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一UCC第9編の「効率性」に関する議論の素描一
沖　野眞　已
一　はじめに
1本稿の目的
統一商事法典（Uniform　Commercial　Code，以下，　UCCと呼ぶ．）第9
編は，「担保付取引」（Secured　Transactions）と題して，いわゆる人的財
産（personal　property）を担保とする場合の法律関係を規定している．そ
の政策課題は，「簡明でコストのかからない，しかも実効性ある担保制度を
創設することにより金融取引を促進すること」であった．そして，UCC第
9編は，その課題の遂行においておおむね成功を収めたと評されている．し
かし，1970年代の終わりから，UCC第9編のこの政策課題自体を問い直す
動きが生じた．すなわち，UCC第9編の担保制度は，社会にとってプラス
の価値を生み出すという意味で，有用な制度なのか，という疑問が提示され
た．1）この疑問は，UCC第9編の約定担保物権の「意義」と「機能］を再検
討するものであった．それは現在に至ってもなお結論の出ない論争を生むこ
とになった．本稿は，この論争の紹介を試みるものである．
1）法律雑誌において論争の火ぶたを切ったのは，ジャクソンとクロンマン両教授の
　1979年の論文（Jackson＆Kronman，　infra　note　27），そして，それに続く1981年
のシュワルッ教授の論文（Schwartz，　infra　note　27）である．
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　叙述は次の順序による．まず問題提起の内容を詳しく見た後（二），個別
の議論を紹介し（三），論争全体の特色を押さえ（四），最後に若干の感想を
述べる（五）．
2記述についての断り
　この論争においては，ファイナンスや法と経済学の用語や理論がしばしば
登場するので，2）その記述について断っておきたい．それらの用語や理論は，
ファイナンス理論や法と経済学を学んだ人にとっては初歩の知識に属するも
のだが，日本法において，担保物権の研究者が当然有すべき基礎知識である
とは必ずしもいえない．そこで，本稿では，そのような基礎知識を有しない
読者を想定し，説明を加えることとする．そのため記述は冗長になりがちだ
が，予め寛恕を乞う．
　上記と若干関連するが，債権者が債務者に対し担保権によって担保される
ような債権を有するに至る場合を示す表現には，「債権者（＝投資家）」によ
る「負債の購入」「資金供与」「信用供与」「金融」「貸付け」などがあり，こ
れを債務者側から表すにっいても，「債務者（＝投資対象企業・会社）」が
「負債を売る」「資金供与を受ける」「信用供与を受ける」「金融を得る」「借
入れを行う」など何通りもある．以下では，これらの表現について厳密に使
い分けをすることなく，用いる．
　訳語についても，日本語にしたときのわかりやすさに重点を置き，厳密な
訳し分けをしていない．例えば，prof量t，　gain，　benefitは状況によりいずれ
も「利益」と訳したり，「便益」「利潤」「プラス」と訳したりしている．こ
の点も了解を乞いたい．
2）法制度・法律学におけるゲーム理論にっいては，藤田友敬「情報，インセンティ
　ブ，法制度」成険法学43号354頁（1996年），森田修「ゲーム理論と契約法一法
　と市場の制度分析のために（その2）一」社会学研究49巻3号29頁　（1998年）を
　参照．
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二　問題提起
1UCC第9編の概観
　論争の内容に入る前に，まず，UCC第9編の政策課題がどのようなもの
か，そして，UCC第9編はそのような政策課題遂行のためにどのような制
度を設けているのかを確認しておこう．
　　（1）制定の契機と基本課題
　UCC第9編は，「担保付取引」（Secured　Transactions）と題して，動産，
債権，その他の無形財産等，不動産以外のいわゆる人的財産（personal　prop－
erty）を担保とする場合の法律関係一般を規定している．
　UCC以前には，人的財産の担保制度としては，動産譲渡抵当（chattel
mortgages），条件付売買　（conditional　sales），信用受取書　（trust　re・
ceipts），ファクタリングのリーエン（factor’s　liens），受取勘定債権譲渡（as・
signments　of　accounts　receivable）といった様々なものが存在した．しか
し，これらはばらばらで，登録1つをとっても錯綜していたし，また，例え
ば，棚卸資産を担保とする制度がない州があったり，テレビや映画の権利と
いった無形財産を担保とする方法にっいては不明瞭であるなど，実務の必要
に十分に応じたものでもなく，十全なものではなかった．一方で，実務上の
必要から，様々な担保手段が講じられ，立法府はこれへの対応を迫られてい
たが，立法府の対策は既に相当複雑であり問題も多かった19世紀の担保法
制にさらに制定法を重ねるというもので，複雑さと不明確さを一層増大させ
るという事態に至っていた，UCC第9編は，このような状況を前にして，
簡明な統一的制度（a　simple　and　unified　structure）を構築し，現在の，
そして将来ありうべき，様々な金融取引（financing　transactions）がより
少ないコストでかっより確実に　（with　less　cost　and　with　greater　cer－
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ta三nty）押し進められるような制度を創ることを目的として，設けられた．3）
　　（2）具体的制度
　このようなUCCの金融取引を促進するという立場は，第9編の各所に制
度となって現れている．4）すなわち一，
　　　a．第9編の対象範囲
　第9編は，その名称・形式を問わず，実質において担保設定であれば，そ
の対象とする．5）さらに，売掛債権と動産抵当証券にっいては，それが担保
設定ではなく売買であっても，第9編の範疇となる（§9－102（1）（b））．これ
により実質に応じた法的処理が可能となるほか，新たな担保手段をも取り込
むことができ，金融取引の進展に即応しつっなお担保の統一的処理を実現す
ることができる。
　　　b．担保権の設定
　（ア）担保目的財産の範囲を広く認めていること
　担保財産（collatera1）たりうる財産は，動産（goods），権原証券（docu－
ments），証券（instruments），一般無形財産（generahntangibles），動
産抵当証券（chattel　paper），売掛債権（accounts）を含んだ，人的財産
（および不動産の付従物（fixture））一般であり，多岐にわたる（§9－102
（1））．また，原則として，担保財産の代償物（proceeds）にも，担保権者
は権利を有する（§9－203（3），§9・306）．
　（イ）爾後取得財産につき別途の合意や手続きなくして担保の対象としう
ること
　3）Official　Comment　to§9・101。中でも強調されたのは簡明さであった　（Gilmore，
　　Sθct‘rity　Law，　Formati5m　and　Articte　9，47　NEB．　L．　REv．659，668（1968））．　UCC
　　制定以前の状況およびUCC制定の経緯にっいては，ギルモア教授の同論文（ld．，　op．
　　dののほか，大和田実「米国における動産担保法の形成（1）一（2・完）」法協95巻
　　2号，4号（1978年），簡潔には，ブラッドフォード・ストーン（渋谷年史訳）・ア
　　メリカ統一商法典391頁以下（！994年，木鐸社），を参照．
　4）制度の詳細については，ストーン・前掲（注3），永田雅也・アメリカの動産担保
　　権（1986年，商事法務研究会）を参照．
　5）　Official　Comment　l　to§9・102．
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担保設定時に存在せず，その後に取得された財産（爾後取得財産（after一
acquired　property））も，担保設定の対象としうる
者動産（consumer　goods）は，一定の場合を除き，
（§9・204（1）但し，消費
この限りではない（§
9・204（2））．）．「浮動担保（flQating　charge）」「継続的一般リーエン（continu一
ing　general　iien）」を認めたものである．　6）
（ウ）広範な将来債権を被担保債権としうること
被担保債権は，将来発生する債権（将来債権（future　advances））をも
これに含めることができる．このとき，将来の貸付けが約束されていること
を要しない（§9－204（3））．
（エ）設定（attachment）および対抗（perfect量on）が簡易であること
6）　19世紀には，債務者のみならず債務者の他の債権者の保護のために，一定の範囲
　で，担保に付されない財産を確保すべきであり，担保債権者がすべての財産を担保
　の対象とすることは禁じられるべきであるとの考え方が広く普及していた．UCC
　は，浮動担保の肯定によりこの考え方を否定しているが，それは，そのような考え
　方が価値判断として誤っている（wrong　in　policy）からというのではなく，そのよ
　うな考え方には実効性がない（not　effective）ためである．その実効性の欠如は，
　従前の状況に照らし明らかである．すなわち，UCC以前は，上記の考え方の普及に
　もかかわらず，実務上の金融手段の開発は，法制度の対応を促し，結局，いたずら
　に複雑で不明瞭で不確実な，実務の需要にも応えきれない担保法制を生むに至った．
　そのうえ，その法制下では，結局，一般責任財産の確保は実現されず，債務者およ
　び他の債権者の保護は図れなかった．UCCが浮動担保を明示に認めたのは，現状を
　追認したにすぎない．その一方で，UCCは，債務者や他の債権者保護のための規定
　を別途置くことによってバランスをとるという途を選択した（Official　Comment　2
　to　§9－204）．
　　このような選択には，もちろん批判がある．やはり担保権者が債務者の全財産を
　担保とするのは不当であり，一般債権者のための一定の引当財産の確保が図られる
　べきだというのである．UCC第9編の起草に中心的役割を果たしたギルモア教授自
　身，同編の「過剰さ　（excesses）」を嘆いている　（Gilmore，　The　Good　Faith　Pur－
chase　idea　and　the　Un／／　orm　Commerctal　COde：　（lonfessions　of　a　RePentant　1）rafts－
　man，15　GA．　L　REv．605，627（1981）），深刻な問題を生じるのは債務者倒産の場合
　であり，この局面においては殊に批判が強い　（Warren，　BankruPtcy　Policy，54　U．
　CHI．　L　REv．775（1987））．倒産法にこのような「過剰さ」を修正する「白馬の騎
　士」的役割を求めるもののあるゆえんである（Gilmore，　qρ．磁，627－28）が，倒産
　法における担保権の扱いに関しては，倒産法の政策課題の理解と絡み，真っ向から
　意見が対立している（ベアード教授とウォーレン教授の論争が有名である．両者の
　対立点にっいては，ウォーレン教授の同論文（Warren，　op．　Ct’t．）を参照）．この点に
　関連してさらに，後掲注20，注24を参照．
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　担保権が有効に成立する（attach）ための要件は，①担保権者が，合意に
従い，担保財産の占有を取得するか，あるいは，債務者が担保財産を記述し
た担保証書（security　agreement）に署名すること；②対価（value）が
債務者に与えられること；そして③債務者が担保財産について権利を取得
すること，である．これらの要件は順次具備されればよく，その具備の順序
を問わないが，これら3っを満たしてはじめて担保権が有効に成立する（§
9，203（2））．
　これらの要件の内容も厳しいものではない．例えば，第1の要件である占
有または担保証書は，あくまで，証明のためであり将来の紛争を予防するた
めである．7）そのため，担保証書で要求される財産の記述は，記述される物
件を合理的に同定（reasonably　identifies　what　is　described）できればよ
く，個別に特定する（is　specific）ことは要件ではない（§9・110）．8＞したが
って，「債務者の有するすべての棚卸資産」「すべての設備」という表記で十
分であるとされる．
　担保権が対抗力を有し他の債権者に優先権を主張しうる（perfect）ため
には，9）上記の3っの成立要件を充足する　（attach）とともに，担保財産の
占有を取得するか，io）あるいは貸付証書（financing　statement）を登録し
（filing），それによって公示の要件をみたさなければならない（§9・303（1），
§9－302（1），　§9－304，　§9－305）．11）
7）　Official　Comment　3　to§9・203．
8）従来の，正確で詳細な記述を必要とするシリアル・ナンパー・テストを斥け，合
　理的同定のテストを採用し　（Official　Comment　to§9・110），設定の要件を緩和し
　ている．
9）担保権者の権能には，後述するように，優先権のほか私的実行を内容とする所有
　権的権能がある．所有権的権能の行使については対抗要件の具備（perfection）は
　要求されない（§9・503）．担保財産の引上げは，当該債権者と債務者との間の問題だ
　からである．これに対し，担保財産の換価および売却金の配当においては，他の債
　権者との関係が生じ，この局面では，対抗力を具備していない担保権は対抗力を具
　備した担保権に劣後し（§9・504（1）），差押債権者や担保財産の買主や破産管財人な
　ど特定の第三者との関係でも劣後することがある（§9・301）．
IO）　したがって，担保財産にっいての占有の取得により，成立要件の①を充足すると
　ともに，対抗要件も具備することになる．
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　貸付証書には，債務者の氏名，担保権者の氏名，債務者による署名，そこ
から担保権に関する情報を得ることのできる担保権者の住所，債務者の郵便
送付住所，担保財産の種類を示すまたは品目を記述する言明，がそれぞれ含
まれていればよい　（§9・402（1））．なお，爾後取得財産および将来債権にっ
いては，担保証書に記載があれば足り，貸付証書には記載がなくともよ
い，12）担保証書のコピーでも，これらの情報を含み，債務者の署名がされて
いるならば，貸付証書たる．しかも，貸付証書に関する上記の要件は，厳密
に満たされていなくともよく，実質的に満たされていればよい．すなわち，
誤った記載があっても，それが深刻な誤認を導くわけではなく些細な間違い
にとどまるときには，なお有効な貸付証書となる（§9－402（8））．
　加えて，貸付証書の登録は，担保証書作成前でもよく，また，担保権の成
立前でもよい　（§9－402（1））．このため，担保権を設定するかどうか不確定
な段階で登録だけしておくことも可能である．
　この登録制度は，「注意喚起（公示）登録（notice　filing）」と呼ばれる．
すなわち，登録は，取引の内容を明らかにするのではなく，あくまで，登録
した担保権者が担保権を有しているかもしれない（may　have　a　security　in－
terest）というその可能性を示すにすぎない．登録があっても担保権は設定
されていないかもしれず，また，設定されていてもその内容は貸付証書の記
載と若干のずれがあるかもしれない．たとえ貸付証書の記載が正確であって
も，その記載だけからは取引の詳細はわからない．したがって，登録制度は，
取引内容の開示ではなく，その存在によってこれから取引に入ろうとする者
に注意を喚起し，具体的な問い合わせをさせることを目的としている。っま
　！1）　このようにperfectionという用語は，担保権の成立（attachment）と登録や占有
　　取得等による対抗要件の具備の双方を充たした状態を指すものであり，これに対抗
　　要件（具備）ないし対抗力の語を当てるのは，混乱を招く恐れがあり，必ずしも適
　　切ではない，また，その内容も，日本法における対抗要件とは一致しておらず，こ
　　の点からも，訳語には再考の余地があるが（角紀代恵・統一商事法典第9編の改正
　　について，日本銀行金融研究所Discussion　Paper　No．98－J－7，5頁注20（1998年）），
　　以下では，基本的に従来の慣用に従い，perf㏄tionを対抗力（具備）とし，その中
　　の登録や占有取得等の具備を対抗要件具備としておく．
　12）　Official　Comment　5　to§9－204．
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り，第三者が取引に関する情報を取得するのに，それを，公的機関を通じた
取引内容の公的開示によるのではなく，債務者への問い合わせ等による私的
な開示に委ね，公的機関はそのような私的な情報収集活動のための端緒を提
供する．
　このような注意喚起登録制度は，とりわけ，棚卸資産や売掛債権，動産抵
当証券のような日々変動する財産を担保にする取引にとって，きわめて便利
な制度となっている．つまり，担保財産の頻繁な変動が予定される場合，取
引の内容を公示するとなると変動毎に何度も登録をすることになるが，これ
に対し，注意喚起登録制度の下では，最初の1回の登録だけで済むため，こ
ういった労が不要となる．さらに，爾後取得財産や将来債権にっいては，そ
れが貸付証書に記載されていなくとも，なおその貸付証書によってカバーさ
れる．つまり，貸付証書に記載がなくとも，その貸付証書の登録によって，
爾後取得財産に対する担保権，将来債権を担保する担保権が，成立要件を充
たした段階で，新たに登録を行わなくても既に対抗要件を具備していること
になる．これにより，爾後取得財産や将来債権の発生の度に何度も登録する
労が省かれる．のみならず，爾後取得財産や将来債権について担保権者は，
当初の担保財産および被担保債権についてと同順位の優先権を享受しうる
（§9－312（7））．13｝
　　　c．担保権の権能
　こうして有効に成立し，対抗力を備えた担保権には，主として2つの効力
が与えられる．いわゆる所有権的権能（私的実行権）（property　right）と
優先権（priority　right）である．すなわち，第1に，担保権者は，債務者
が債務不履行に陥ったとき，裁判所の手を経ずに担保財産を引き上げ，売却
することができる（§9－503，§9－504）．つまり，平和裡の（without　a
breach　of　the　peace）私的実行が認められ，実行手続きの簡易化・迅速化
が図られている．
　第2に，担保権者は，他の債権者に先だって当該担保財産につき優先的に
　13）　Official　Cornment　2　to§9・402．
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弁済を受けることができる　（§9・504（1））．しかも，その優先権は，将来債
権と爾後取得財産の扱い，登録の緩やかな要件によって，きわめて広範囲に
及びうる．というのも，例えば，当初の担保権が対抗力を備えている間の将
来債権について，またはその間の約束に基づく出掲（advances）にっいて
は，当初の担保権と同じ優先権が認められるからである（§9－312（7））．
　競合する担保権者間においては，優先の順位は，登録（filing）の先後ま
たは対抗力具備（perfection）の先後によって決せられ，先に登録をし，ま
たは対抗力を備えた者が優先する　（first－in－time　priority）（§9－312（5））．
注意すべきは，優先順位が，単に対抗力具備の先後ではなく，登録の時期ま
たは対抗力具備の時期の先後となっている点である．登録（filing）の時期
と対抗力具備（perfection）の時期とは同じではない．担保権が対抗力を具
備したと言えその効果を生じる（is　perfected）ためには，担保権が成立し
ており　（has　attached）かつ対抗要件として要求されることを履践してい
なければならない　（a！10f　the　applicable　steps　required　for　perfection
have　been　taken）（§9－303（1）），これに対し，登録は，担保権の成立前に
行うことができ，その場合，その後に担保権が成立した（attachment）場
合，その成立の時をもって，担保権の対抗力具備（perfection）の時期とな
る　（§9・303（1））．これにより次のような事態が可能となる．例えば，Aと
Bとの間で，貸付けにっいて交渉がなされており，Aは，貸付けおよびその
ための担保設定にっいて具体的な手続きを取る前に，Bとの間で登録につい
て合意しその手続きを取った．その後，AとBとの間でBの有する財産に
ついて担保設定の合意がなされ担保証書が作成され，AからBへの貸出し
が実行された．他方でBは，Aの貸付証書登録後，　AからBへの貸出しが
実行される前に，Cから金銭を借り入れ．同一の財産についてCのために
担保を設定することを合意し，担保証書を作成し，Cは，貸付証書の登録を
した．このとき，時期の先後は，早いものから，Aの登録（Aの対抗要件
具備），Cの担保権成立，　Cの登録（Cの対抗要件具礁　この時点でCの担
保権は対抗力を備える），Aの担保権成立（この時点でAの担保権は対抗力
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を備える），の順となる．対抗力具備の時期はAの方が遅いが，登録が早い
ことから，この場合，AがCに優先する．したがって，いち早く登録をす
ることによって，ある債権者が債務者の全財産につき優先権を享受すること
も可能である．
　しかし，これは後の信用供与を妨げかねない。もちろん，個別に先順位担
保権者と債務者および新債権者の三者の協議により順位変更ないし劣後合意
をすることはできる．このような個別合意によるほかにも，UCCは，先時
優先主義に対する例外をいくっか設けている．その中で最も重要な例外は，
売買代金担保権（purchase　money　security　interest）である．14）すなわち，
ある財産の購入に当たりその資金を提供した貸主または信用を供与した売主
は，その購入のための貸金債権または代金債権を担保すべく，当該財産にっ
き担保権を取得することができ，これが売買代金担保権と呼ばれる（§9・
107）．売買代金担保権については，消費者動産の場合の対抗要件の具備（§
9・302（1）（d））や事業用資産包括譲受人・リーエン債権者との優先関係（§
9－301（2））に関して特別の扱いがされる．そして，書面による通知（棚卸資
産の場合）等一定の要件を充たした売買代金担保権は，当該担保財産および
一定の代償物にっき，競合する担保権に優先する　（§9－312（3），（4））．登録
や対抗力具備の先後を問わない．したがって，登録や対抗力具備の時期が後
の担保権が優先することもあり，後時優先主義（later－in－time　priority）と
なる．換言すれば，売買代金担保権の優先権は登録等の時期の先後を問わず，
先時の担保権者に優先することから，これを最優先権（superpriority）と
呼ぶこともある．
　また，担保財産が売却等により譲渡された場合，そのような譲渡にっいて
担保権者の承諾（authorization）がない限り，担保権は，原則として担保
財産に存続し（追及効），かっ，譲渡によって生ずる特定可能な代償物（iden一
i4）詳細にっいては，小山泰史「アメリカ法における浮動担保と売買代金担保権の競
　合一わが国の流動動産譲渡担保論への参考として一　（1）～（2・完）」民商法雑誌
　105巻6号，106巻1号（1992年）を参照．
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tifiable　proceeds）のうえにも存続する　（§9－306（2））．換言すれば，対抗
力を備えた担保権は，爾後の担保財産の譲受人との関係でも優先権を主張で
きる（逆に，対抗力を備えていない担保権は善意の買主に劣後する（§9－
301（1）（c））．）．これには例外があり，例えば，一般に，営業の通常の過程に
おける買主（abuyer　in　ordinary　course　of　business）は，たとえ担保権
の存在につき悪意であっても，担保権の負担のない財産を取得し，その意味
で，担保権に優先する（§9－307（1））．
　　（3）改正作業
　以上のUCCの担保権制度を見ると，それが，担保権を創設しやすくして
おり，少ない労で大きな効果のある担保権を作り出しているといえよう．金
融取引の実態，すなわち，実質的な担保取引が金融実務において様々に進展
させられてきたという現実を前にして，その必要性を認め，それを手助けし
よう（facilitate）というUCCの基本姿勢が具体的な担保制度からもうかが
われる．
　現在，第9編は，全州において州法として採択されており，UCCの中で
第2編と並んで最も成功を収めた編の1っと評されている．15）これはとりも
なおさず，UCCの政策課題とその課題遂行のための具体的制度が，少なく
とも実務の要請にかなったものであることを示している．16）
　しかし，1952年の公式テキスト公表以来の年月の経過は，その間に1972
年の大規模な改訂があるといっても，17）UCC第9編の改正の必要を感じさせ
15）　Baird，　PVoρ〃ny　Rights，　P剛妙1～ights」and　Ostensible　Oevnership：The　DeeP
　Structure　Of　A　rtiσle　9；　in　PETER　F．　CooGAN　ET　AL，　SEcuRED　TRANsAcTloNs　uNDER
　THE　UNIFoRM　CoMMERclAL　CoDE，1。2～1・3（1988）；Shupack，　SoZ麗㎎the　PUeele（ゾ
　Secured　Transactions，41　RuTGERs　L．　REv．1067，1083（1989）．さらに，　Harris＆
　Mooney，　A　PVTOPerty－Based　Theory　Of　Sectirity　lnterests：Tahing　1）ebtorlS　Choices
　Seriously，80　VA．　L，　REv．2021（1994）は，　UCC第9編を，これまでの民商法の
　分野における制定法の中で最も成功したものというのが多くの評であると言う，
16）利害状況の異なる50の州にあって全州での採択が実現したという一事を取って
　も，その背景に，実務の強い要請と採択への推進力を見て取ることができよう　（Cf．
　Scott，　PolitiCs，　infra　note　37，　at　l785）．
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ずにはおかなかった．すなわち，一方で，実務における金融取引の展開は，
新たな金融手法の生成電子的デバイスの発達等において，当初の予想を超
えており，そのような変化に対応すべく，改正を行うことが意識された．他
方で，この年月の間に，判例・学説の集積が行われ，その中には矛盾した判
決が見られたり，UCC第9編の不明瞭な点が浮き彫りにされるなど，問題
点が積み上げられ，この点でも第9編全体の再検討が迫られることになった．
そこで，1990年以来，改正のための作業が進行中である．18）既に数度の改正
草案が出されており，そこでは，例えば，第9編の対象範囲の拡大，登録制
度の整備と電子的媒体への対応等，が提言されている．それらの具体的提言
が目指すのは，従来の制度の拡張であり完成であって，一貫した統一的担保
制度の創設とそれによる金融取引の促進というその政策課題に変更はない．
　このことは，この政策課題自体が全く見直しの必要のないものと考えられ
たということではない．むしろ，改正作業においては，第9編の構造や具体
的制度の是非と共に，政策課題自体を維持すべきかどうかが，検討すべき問
題の1つとして挙げられていた．19）政策課題自体を再検討する場合どのよう
な具体的制度に結実するか，その全体像は改正案においては示されず，20）そ
れは，その点では問題意識の表明にとどまっている．それでもそのような表
明が改正作業においてなされたこと自体注目に値する．そしてその背景に存
在するのが，1970年代の終わりから，UCC第9編にっいて，その根底にあ
る担保取引の促進という政策に対し投げかけられた「担保取引はこのような
17）1972年の改正案は，第9編の全体について再検討を行うというよりは，限定され
　た個別の問題にっいて対処するものであり　（the　“rifle　shot”　amendmentsと評され
　る），その時点においてさえ必ずしも十分ではなかった（McDonnell，　infra　note　18，
　at　IA・3）．
18）　この改正作業にっいては，角・前掲（注11），弥永真生「海外金融法の動向アメ
　リカ」金融法研究14号125頁（1998年），また，McDonnell，　The　Neu，　Draft　1～evi－
　siOn　Of　Article　9：　A　ComPlete　Restatement（）f　Personal　Property　Security　Transac－
　tiOns，　in　PETER　F．　CooGAN　ET　AL，　SEcuRED　TRANsAcTIONs　uNDER　THE　UNIFoRM
　C◎MMERclAL　CoDE（1998）を参照．作業状況については，　http：〃www．law．upenn．
　edu／library／ulc／ulc．htm＃uce9を参照．
19）　角・前掲（注11）17・18頁．
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促進に値するのか」という疑問であり，それをめく・る議論である．21）
2問題提起
（1）伝統的説明への疑問
　以上に見たように，UCC第9編は何より担保付取引，ひいてはそれを利
用しての金融取引の促進をその中心課題としており，そのための様々な制度
を置いている．しかし，そもそも，担保付取引は，そのような促進に値する
ものなのだろうか．
　ここで，専ら対象とされるのは，担保権の2っの権能の中，優先権であ
る．22）前述のように，UCC第9編の下では，一片の登録をもって，特定の債
権者が債務者の将来にわたるすべての人的財産にっいて，当該債権者の有す
るすべての債権につき，他の債権者23｝との関係で優先権を主張することがで
きる．24）しかもその登録は，債権者が債権者となる前に，つまり，実際に金
銭等の出摘を行う前に，また，担保権の設定の合意をする前に，行うことが
できる．このような「1人勝ち」を認める担保権の制度に対し，それが特定
20）　改正作業の途上で，個別には，特に担保権者と一般債権者との優先関係に関し，
　いくつかの提案が示されている．有名なものは，ウォ　一一レン教授による「担保財産
　の中20パーセントという一定割合を切り出し（carve　out），それを一般債権者の引
　当財産として確保する　（具体的には，一般債権者の執行に対し　（このとき債権者は
　リーエンを有しjudicial　lien　creditorとなる），担保権者はその範囲では当該リーエ
　ン債権者に劣後する）」との§9－301改正提案（“carve　out”　proposa1）である（Memo－
　randum　from　Elizabeth　Warren，　Leo　Gottlieb壁rofessoτα1aw，　Harvard　Law
　Schoo1，　to　the　Council　of　the　American　Law　Institute　1・2（Apr．25，1996），　cited
　by　Bossetti＆Kurth，　PVofessor　Elicabeth防1ヒz7γθηむArtt’cle　g　Carve隔Out　PV　oposal：
　AStrategiC」AnalysiS，30　U．　C．　C．　L　J．3，5（1997）．　See，　also，　Woodward，　The
　RealiSt　and　Secured　Credit　Grant　Gitmore，　Common－LatV　Courts，　and　the．Article
　9　Refot7n　PtOcess，82　CoRNELL　L．　REv．1511（1997）；角・前掲（注11）18頁注55，
　57）．同提案は，それをめぐる激しい論争を生んでいる（具体的状況にっいては，
　Klee，　Barbarians　at　the　TrOtrgh；Ripaste　in　Defense　qf　the　Warren（laroe・Out
　PrOposal，82　CoRNELL　L．　REv．1466を参照），
21）但し，この議論が第9編の改正作業における提言に直結するかは別問題である．
　Cf．　White，　Werk　and　Play　in　Ret，ising　Antcle　9，80　VA，　L．　REv．2089，2089・93
　（ig94）（第9編の担保制度の効率性をめぐる議論は第9編の改正作業には関係がな
　いと述べる）．
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の債権者にあまりに強すぎる権限を与えるものではないかという疑念は，自
然に浮かび上がるといってよい．この「強すぎる担保権への疑念」に，どう
応えるべきか．
一方，この疑念を前にしたとき，実務の状況は困惑を引き起こすものであ
22）所有権的権能があまり論争の対象とされなかったのは，次の事情によると考えら
　れる．すなわち，第1に，所有権的権能の中核は，債権者による私的実行であり，
　担保財産の引上げであるが，これ自体は，当該債権者と債務者との関係であり，債
　務者が合意によってそのような権能を特定の債権者に与えることは，合意の有効性
　が担保される限り，問題がない．第三者の利害が関係するのは，引き上げた財産の
　清算や売却金の配当という局面であるが，この局面は優先権の問題となる．第2に，
　担保財産の引上げには，「平和裡に」行うという限定が付いている．この要件を満た
　すにはほとんどの場合債務者の協力が不可欠である．債務者が占有している財産の
　場合，それが動産であれば，その所在を把握すること自体債務者の協力なくしては
　困難である．また，所在がわかっていても，債務者の所有・管理する場所に置かれ
　ているとき，その場所への立ち入りには債務者の同意を要する　（例えば，工場の機
　械の場合，引上げには，工場への立ち入りが不可欠だが，そのような立ち入りは債
　務者の許諾が必要であり，許諾を省くには結局司法手続きによるしかなくなる．）．
　とすれば，全く債務者の同意も協力もなく，債権者が単独でできるのは，債務者が
　路上に停めている車を債権者がこっそりと引き上げる場合くらいである，
23）　厳密には，第三者であり，これには他の債権者のほか例えば担保財産の第三取得
　者などが含まれる．
24）　強力な担保権は，倒産の局面で深刻な問題となる．倒産法が連邦法であり，担保
　権法制は州法であって，連邦法によって州法の内容を変更することは連邦と州の権
　限に関わる．この点から，連邦法たる倒産法によって州法は影響を受けないという
　基本原則の下，倒産法によって，州法で認められている担保権の効力は制限されず，
　優先権が認められることになるからである．但し，倒産前の権利がそのまま完全に
　認められるわけではない（Gilmore，　supra　note　6，　at　627－28）．偏頗行為として否認
　の対象となったり，担保権の実行が停止されたりといった措置があるし，更正計画
　における減損もあり得る，また，例えば，「州法上の権利は連邦の政策および衡平上
　の諸原則と矛盾しない限り実質的に尊重される　（substantial　respect）」というの
　が，連邦裁判所の倒産法の解釈である（Scott，　RelatiOnal　Theo，）｛，　infra　note　37，　at
　96465，969n．251）．倒産における担保権の処遇は，担保権の効力にとっても，倒産
　法にとっても，大きな問題であり，担保権の優先権は，両面において論じられる．
　担保権，特にその優先権の意義に関する論文の中でも，その相当部分を倒産の場面
　における担保権の効力に割くものもある．UCC第9編の改正作業においても，倒産
　法における扱いとの関係は焦点の1つである　（Harris＆Mooney，　The　ArtiCle　g
　Stndy（”onmittee　ROport　Strong　S廓αls　and　Hard　ChoiCes，291DAHo　L　REv．561，
　563－69（1992））。また，最近のシンポジウム（CoRNELL　L．　REv．　voL　82，　no，6（1997）
　に掲載．なお，これにっいては別稿での紹介を予定している。）でも，UCC第9編
　の改正と倒産法改正とが併せて問題とされている．倒産法改正の動向にっいては，
　松下淳一「「全国破産法調査委員会報告書」の概要と「議会への勧告」の全訳（上）」
　ジュリストi137号80－82頁（1998年）を参照．
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る．25）すなわち，第1に，UCC第9編が実務上成功と評価されていることは
前述の通りである．実際，担保付取引は歴史のあるものであり，日々頻繁に
利用されており，さらにまた，新たな担保手法の開発も盛んである．それは
とりもなおさず，一もちろん，詐欺の存在がその正当化とならないように，
単に存在する・実際に行われているというだけではそれが良いものだとは言
えないが，けれども，一担保付取引が，歴史に耐え，日々の取引に適合的
で，かっ，実際の必要性に合致する，何らかの「理由」を有していることを
示している．26）
　しかし，第2に，より論者の頭を悩ますのは，担保権の利用の実態である．
上記の通り，UCC第9編の下では，債務者と最初に折衝をするいわば「最
初の債権者」が，債務者の全人的財産について担保権を取得しうるから，
「最初の債権者」にきわめて有利な制度である．そして，その有利さを享受
する債権者は，強力で強大な債権者であろうと推測される．にもかかわらず，
実際にUCC第9編の担保権を利用するのは，常に最初の債権者とは限らず，
また，最も強大で強力な債権者というわけでもない．特段，そういった債権
者が担保権の取得を阻まれているわけでもなければ，他の債権者にその取得
の途が閉ざされているわけでもない（したがって，他の債権者が強力な担保
権を取得する余地がある）のに，である．確かに，債権者が担保権の設定を
受けない事情はいくっかが考えられる．例えば，販売信用供与のような取引
債権者（trade　creditors）の場合は，短期の比較的小口の信用供与である．
この場合，優先権が意味をもっ局面に至る以前に，いち早く債権回収が行わ
れるから，他の債権者の優先権は事実上問題にはならず，このような取引債
権者にとっては敢えて担保権設定のコストをかけるまでもない．さらに，債
権者の中には交渉力が弱いため担保権を取得できないこともあるだろう．し
かし，販売信用の場合，個別の債権は短期の回収が予定され額も小［コである
　25）　Baird，　supra　note　l5，　at　1『13，　lq15～1－16．
　26）White，　Effict’en‘ryノπs礁α吻器fer　Personal　Pmゆ碗y　Sθα鷹砂，37　VAND．　L．
　　REv．473，479（1984）；DouGLAs　G　BAIRD＆THoMAs　H．　JAcKsoN，　SEcuRITY
　　INTEREsTs　IN　PERsoNAL　PRoPERTY，2nd．　ed．，317（1987）．
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としても，債務者が企業であるときには，その関係は長期的な継続的関係で
あるのが通常であり，総体として見れば信用供与は長期にわたり相当額に上
ることも多い．このような場合には，1回の簡単な登録でこういった長期の
複数の信用供与をカバーできるUCC第9編の担保権の利用は，十分コスト
に見合う．さらに，交渉力に関しても，実態を見ると物品の供給者が担保を
とることもあればとらないこともあるが，それは交渉力格差と連動して現れ
ておらず，むしろ債務者たる顧客の類型に応じてパターン化している．以上
のような担保権の利用の実態からすると，担保付取引の「理由」として，強
者の論理いわば強い者が弱い立場の者にっけこみ利をむさぼるといった力
の利用，とは別に一もっとも，担保付取引にそういった面があることを完
全には否定し去れないであろうが一，何らかの「合理的」理由が存在する
と考えられる．それは何か．言い換えれば，UCC第9編の政策課題の「正
当性（justification）」は何に基礎づけられるのか．
　この問いへの伝統的な解答は，UCC第9編ひいては約定担保権の意義は，
「担保は，それがなければ借入れを行うことができない債務者に，借入れを
行うことを可能にするものであり，債務者の借入能力を拡大する」点にある
との説明であった．例えば，100万円相当の財産を有する債務者が，100万
円の資金需要を生じ，これを借入れでまかなう場合，当該債権者C（Credi・
tor）1のために担保権を設定することで，債権者の100万円の債権はより
回収の確実性の高いものとなる結果，債務者は，回収不能のリスクを減じる
分，より低利で借入れが可能となる〈例1＞．また，同じく100万円の財産
を有する債務者に，既に債権者C2があり，100万円の債権を有している場
合，債務者に新たな資金需要が生じ，別の者から100万円の借入れをおこす
とき，新たな債権者C3は，債務者の財産に担保を設定するのでない限り，
貸付けを行わないであろう〈例2＞．このように，例1においては，担保権
を設定することによって，そうでない場合より低利での借入れが可能になり，
また，例2においては，担保権を設定することによって，そうでない場合に
はおよそできなかった借入れが可能になるから，いずれの例においても，担
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保権は債務者の借入能力の拡大を生んでいる．このことは，担保権を設定し
て借入れを行うのは，信用力に不安のある中小企業の場合であるという実際
と適合的であり，ゆえに，現実を説明するものでもある．
　1970年代終わり，そして1980年代初めの問題提起は，この伝統的な説明
への懐疑に端を発している．伝統的説明は，十分に説得的ではないというの
である．27）それは次の理由による．すなわち，一
　優先弁済権が意味をもっのは，債務者に他に債権者がいる場合（で，かっ，
債務者の全財産をもってしてもなお全債務を弁済するに足りない場合）であ
る，as）単純化するために，他の債権者を1人と考えると，これには，既に一
般債権者が存在し，新たに債権者となる者が担保権を取得する場合〈前述例
2におけるC3＞と，最初の債権者が担保権を取得する場合〈前述例1にお
けるCl＞とがある．いずれの場合においても，担保権者は，担保権により，
回収不能リスクを減じており，その意味で，担保権を通してそれがないとき
よりもより良い（better・off）状態になっている．他方で，債務者は，担保
権によりそれがなければできなかったであろう借入れができるようになった
り，また，仮に担保権を設定しなくとも借入れが可能であった場合であって
も，債権の回収にっいてのリスクの減少は利率に反映し，債務者は，担保権
によりそれがないときよりもより低い利率で借入れができるようになってい
る．つまり，債務者の借入能力は拡大しており，その意味で，債務者もまた，
担保権によりそれがないときよりもより良い（better・off）状態となってい
るように見える．したがって，担保権は担保権者と債務者の双方に利益をも
たらすものであって，担保制度は，全体としてプラスを生んでおり社会的に
も望ましい制度と言えそうである．
27）Schwartz，　Soα確y　Inte7restS　a加d　BanleniPtay　P短’on’ties’ARevtetv　Of　Current
　Theohes，10　J．　LEGAL　STuD．1，7・9（1981）．　Cf．　Jackson＆Kr（｝nman，　Secured
　Financt“ng　anct　P師ion’ties　Among　Creditors，88　YALE　L　J，1143，1147・48（1979）．
28）　これに対し，所有権的権能については，司法手続きによらず簡易かつ迅速に回収
　を行いうる点は，担保権者が唯一の債権者である場合においてもなお担保権の利点
　である．
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　しかし，担保権者の利益は，他の債権者の犠牲の下にもたらされている．
例2の場合，確かに新たな債権者C3には回収のリスクの縮減という利益が
あるが，その分，既存の一般債権者C2は，その引当財産が減少し，回収に
ついてのリスクが増大している．つまり，C3の状態の改善（better・off）は
C2の状態の改悪（worse－off）と連動しており，担保権は，単に財を他の債
権者から担保権者へと移転させるにすぎない．とすると，例2においてC3
の出現，っまり，担保権は，社会全体から見た場合何らプラスを生み出して
はいない．のみならず，担保権の設定自体に，担保権の調査，担保証書の作
成など，一定のコストがかかることを考えると，このコスト分，社会全体と
しては，むしろマイナスを生じている．
　また，C2の地位が，後のC3の出現によって悪化することが明らかであ
る以上，C2はそのようなC3の出現自体を阻止しようとするだろう．具体
的には，債務者が新たな債権者に担保権の設定をしないよう，債務者の行動
に合意による枠をはめると同時に（例えば，C2に優先する担保権設定を行
わないこと一さらには，そもそも新規に他の債権者から借入れをしないこ
と一を債務者に約束させ，それに反した場合これを債務不履行（default）
とするといった，ネガティブ・プレッジ（negative　pledge）条項を置くこ
とが考えられる．），実際の債務者の行動に目を光らせるようになるだろ
う．29）この結果，C2と債務者との取引は，後のC3のための担保権設定の可
能性を織り込んで合意をする分，当初の合意形成のコストが増大するうえ，
29）　一般債権者と担保権者との利害対立が克明になるのは，債務者の財産がこれらの
　債権のすべてを弁済するに足りない場合である．それは，何であれ債務者の財産は
　債権者のもとに行き債務者の手に残らないという場面である．そして，その場合，
　担保権は債権者の間の財産の分配の仕方を左右するにすぎず，債務者はそれに利害
　を有しない．優先権が問題となる局面においては，債務者は利害関係を有するわけ
　ではないにもかかわらず，UCCは広範で強大な担保権を認めており，かっ，約定担
　保である以上，これは半面，債務者に担保権の設定および内容について，きわめて
　広範な権限を与えていると言える．そして，優先権をめぐる債務者の利害状況が前
　記の通りである以上，債務者に一般債権者への十分な自発的配慮を期待することは
　できない．甚だしくは，債務者が担保を乱発して一般債権者を害するという行動に
　出る恐れもある．これを防ぐ1っの手段が，一般債権者の自衛措置である．
92
C2による債務者のモニタリングのコストが余分にかかる．このようなコス
トの増大はひとえに担保制度の存在ゆえであるから，担保制度はその存在自
体，社会的に何らプラスを生み出さないばかりではなく，担保制度がない社
会の方が，そのようなコスト増がない分，担保制度のある社会よりもより望
ましい社会とさえ言えそうである．
　債務者の借入能力に目を転じると，例2の場合，C3のための担保権設定
の可能性ゆえにコストが増加する分は，C2の利率設定に反映される．そし
てその利率設定には，C2が合意やその後のモニタリングに実際にかけるコ
ストのみならず，債務者が違約し担保権設定を行う結果自らの回収のリスク
が増大するというリスク自体も織り込まれる．とすると，C3に担保権を設
定することで債務者が得る低利率というメリットは，実は，C2の設定する
高利率によって打ち消される．
　同様のことは，例1においてより顕著である．C1に対し担保権を設定す
ることによって債務者は担保権を設定しない場合よりも有利な利率で借入れ
ができる．しかし，その後債務者が新たな借入れの需要に直面したとき，常
に同じ債権者から新たな借入れができるとは限らない．このとき，他の債権
者から資金調達を図るならば，C1のための担保財産は新たな債権者のため
の引当財産から排除して考えられる結果，その分，新たな債権者は高利率を
要求する．C1との関係で得られた低利率というメリットは，その後別の債
権者との間でなす取引における高利率によって帳消しになる，とすると，例
1，例2において，債務者の借入能力の拡大は，C1，　C3との取引限りにおい
てであって，債務者の取引の総体を見た場合，債務者の借入能力は拡大して
おらず，この点においても，担保権の利用により全体としてのプラス（net
gain）は生じていない．
　　（2）問題提起の特徴
UCC第9編が浮動担保を採用したのは，その正しさゆえではなく，実際
の便宜ゆえであり，現状追認であったことにも現れているように，　30）UCC第
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9編の担保制度に対する疑問は，1970年代よりずっと以前，UCC第9編の
作成当初から投げかけられていた．
　担保権者の債権回収を確実にすることによって，信用力の不足しがちな中
小企業に金融の途を開き，その借入能力を拡大するという伝統的説明に対し
ては，直観的に疑問を抱かざるをえない．第1に，担保付取引によって，担
保権者と債務者とが利益を得るとしても，その一方で，債務者の他の債権者
（一般債権者）はその引当財産が確保されず害されることになる．これは一
般債権者に不公正（unfair）ではないか．31）第2に，資金の必要性に迫られ
ている債務者は「弱い」立場にあり，他方で，金融を行う側は相対的に「強
い」立場にあることを勘案すると，力関係を濫用しての過剰担保の恐れがあ
り，その場合，債務者がその財産を適切に担保に供したり売却したりするこ
とで得られるはずの新たな資金取得の機会が奪われ，債務者の借入能力をか
えって狭めることになりかねない．
　第1，第2の疑問は，いずれも，伝統的説明の内容自体は肯定している．
つまり，第1は，担保制度には債務者の借入能力を拡大する利点のあること
は認めたうえで，そのような利点の一方で第三者に損失がもたらされること
を指摘し，そのような第三者との関係で，制度自体が正当化されうるのかを
問う．また，第2は，同じく，適正な担保権の利用により債務者の借入能力
の拡大というメリットがもたらされることは否定しないが，社会的経済的力
関係ゆえに適正な担保権の利用が実現されず，濫用によって，本来のメリッ
トがもたらされなくなる危険を摘示する．
　これに対し，1980年前後の問題提起は，伝統的説明の内容そのものに疑
問を投じるものであった．換言すれば，f担保権が適正に設定される場合で
あっても，本当に，それによって債務者の借入能力は拡大するのか」という
問いが，その出発点であった．その問いは，コーポレイト・ファイナンスの
理論に想を得て，法の経済分析の観点から，発せられた．32）そこで，節を改
30）前掲注6参照．
31）　前掲注29参照．
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めて，このコーポレイト・ファイナンスの理論およびそれと本問題提起との
関係をとりあげよう．
3MM理論とゼロ・サム仮説
　　（1）モディリアニとミラーの理論（MM理論）
　前述の問題提起は，コーポレイト・ファイナンスにおけるモディリアニと
ミラーの理論（「MM理論」と略称される．）の「応用」であった．　MM理
論は，コーポレイト・ファイナンスの基礎理論であり，資本コストや配当な
ど様々な問題に関わるが，ここで直接関連するのは，資本構成に関する第1
命題である．以下，前提知識を含めて略述しよう．鵠）
　企業は，ビジネスを行い，それによって利潤を追求し，その利潤を一定の
主体の間に分配する．財務の観点から見ると，企業は，（i）一方で，ビジネ
スの遂行に必要な資金を調達し，（ii）他方で，調達した資金を元に各種資
産を入手し，新たなビジネスを開始し，あるいは既存のビジネスを拡大する．
（iii）そしてビジネスによって得られた利潤の一定部分を資金提供者に配分
する．（i）が資本調達，（ii）が設備投資，（iii）が配当政策の問題である．34）
　MM理論の第1命題は，（i）に関わる．資本調達には「負債」（Debt）と
「自己資本」（Equity）の2種があり，両者の価値の総和が企業の価値
（Value　of　the　Firm）と定義される．実際，企業の資金調達の方法として
容易に思い浮かぶのは，借入れによる調達（ないし債券の発行による調達）
32）最初の指摘は，コーポレイト・ファイナンスの理論側からのものである（Scott，
　BanlerUPtの1，　SeCttred　Debt，　and（）1》timol　Capital　StructUre，32　J，　FIN　1　（1977））．
　（これには再論がある（砿，BankruPtcy，　Secured　Debt，　and　Optimal　Capital　Struc・
　ture：Reply，34　J．　FIN．253　（1979））．）
33）以下の記述は，STEpHEN　A．　Ross，　RANDoLPH　W．　WEsTERFIELD＆JEFFREY　FAFFE，
　CoRpoRATE　FINANcE，4th　ed．，386ff．（1996），小宮隆太郎r岩田規久男・企業金融の
　理論一資本コストと財務政策一第1章（1973年，E］本経済新聞社），仁科一彦・
　現代ファイナンス理論入門第9章，特に187頁以下（1997年，中央経済社），小山明
　宏・経営財務論一不確実性，エージェンシー・コストおよび日本的経営一〔3訂
　版〕第7章，特に159頁以下（1996年，創成社）に依拠している．
34）仁科・前掲（注33）153・56頁．
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と株式の発行による調達であろう．大ざっぱに言えば，前者が「負債」であ
り，後者が「自己資本」である（少なくとも，それぞれ，その典型である．）．
資金提供者の側から言えば，前者は債権者となり，後者は株主となる．
　資本調達における課題は，「（a）より少ないコストで，（b）適切な資本構
成により，企業価値を最大化すること」である．MM理論の第1命題は，
（b）に関わる．35｝企業価値は，負債と自己資本の価値の総和であるから，企
業価値を最大化するには，負債と自己資本の価値の総和をいかにして最大化
するかを考えることになる。企業は，ビジネスによって得た利潤を債権者や
株主に配分するが，その配分は同質ではない．っまり，利潤は，借入れに対
する利子の支払いの形でまず債権者に払われ，その支払いを経てなお利潤が
あるときに初めて配当の形で株主に払われる．とすると，株主の配当は，企
業がどのくらい借入れを行っているかによって影響を受ける．そして，株主
が配当の形でどのくらい利益を得られるかは，株式の価値を左右する．した
がって，資本調達のどの程度を負債で行いどの程度を自己資本で行うかによ
って，両者の価値の総和は変わりうるだろう．それは，負債と自己資本の組
合わせ（比率）において特定の組合わせをとることによって，企業価値の最
大化を図りうることを意味する．負債と自己資本の組合わせ，つまり資本構
成（Capital　Structure）は企業価値に影響し，それゆえ，当該企業にとっ
て企業価値を最大化する最適の資本構成（これは企業の規模や産業など諸種
の要因により様々であり，企業ごとに異なる．）を見っけだすことが，（b）
の課題となるだろう．こうして伝統的見解は，最適資本構成の探求に腐心し
てきた．
　これに対し，MM理論の第1命題は，「資本構成は企業価値を左右せず，
企業価値はどのような資本構成の下においても同一であって，企業価値を最
大化する最適の資本構成は存在しない」というものである．MM理論がす
べてそうであるように，第1命題もまた，一定の前提条件が仮定され，そこ
35）但し，（a）と（b）とは全く独立ではない．負債と自己資本の総コストを最小化す
　る構成は，企業価値を最大化する，最適な構成と書えるからである．
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から演繹的に導かれた命題である．では，どのような条件が前提として仮定
され，そこからどのように第1命題が導かれるのか．
　企業活動のあらゆる面で同じ内容をもつ2っの企業F（Firm）1とF2が
あり，F1とF2とはその資本構成においてのみ違っているとする．　F1の資
本は100パーセント自己資本であり，他方F2の資本は自己資本と負債とか
ら構成されている．Fl，　F2の価値（Value）は，その負債と自己資本の総和
であるから，その発行する債券（Bonds）と株式（Stocks）との価値の総
和で表され，F1，　F2の発行する債券と株式の価値をそれぞれ，　B1（F1は自
己資本のみだからこれは存在しない），B2，　Sl，　S2で表すと，　Flの価値V1
はSl，　F2の価値V2はB2＋S2となる．
　伝統的理論では，負債を組み合わせることによって企業はその価値を増大
させることができるから，V2はV1より大きく，　B2＋S2はS1より大きい．
果たしてそうだろうか．
　いまFl，　F2において，それぞれ株式の10パーセントを有している任意の
株主SH（Stockholder）1，　SH2を考えよう．　FlとF2とは資本構成以外は
全く同内容なので任意の期の利益E　（Earnings）もまた同じである．利益
は，F1の場合，100パーセント自己資本であるから，すべて株主への配当
に回される．これに対し，F2の場合，債権者に対し利息を支払い，それを
引いた部分が株主への配当に回される．利率をr（0＜r＜1）とすると，債権
者への支払いはrB2であり，配当に回されるのはE－rB2である．したがっ
て先述の株主が取得する配当は，それぞれの10パーセントであるから，SH
1においては0．1E，　SH2においては0．1（E－rB2）となる．
　株主の地位だけを見れば，確かに負債への返済負担（rB2のマイナス分）
のない分，株主へのキャッシュ・フローは，F1における方がF2における
よりも，より確実である．しかし，株主は，そのポートフォリオの構成を通
じて，その地位を調整することができる．
　具体的に見よう，株主が株式を取得するにはその資金を自らのキャッシュ
による場合と他からの借入れによる場合とが考えられる．F1における株主
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SH1が，株式を全額キャッシュによらず，資金の一部（または全部）を借
入れにより，取得したとしよう．そして，SH1は企業が借入れをするのと
同じ利率で借入れができるとする．このときSH1は借入額を0．1B2とする
ことによってSH2と同じ価値の投資を実現できる．すなわち，この場合，
SH1の投資は，株式価額から借入額を引いた0．　ISI－O．　IB2である．　SH1
は，F1から得た配当から自己の借入れの利子を支払うから，　SHIの手元に
残るのは，0．1E－（0．1B2）rであり，これを整理すると0．1（E－rB2）とな
る．これがSH1のキャッシュ・フローである．一方，　F2の株主SH2はす
べてキャッシュによって株式を購入したとすると，その投資は0．1S2であ
り，キャッシュ・フローは，配当全額，つまり0．1（E－rB2）‘となる．投資
の価値はキャッシュ・フローによって測られ，キャッシュ・フローが同じで
あれば投資の価値も同じである．SH1の投資0．　ISI－O．　IB2と，　SH2の投
資0．1S2とは，キャッシュ・フローが0．1（E－rB2）で同じであるから，両
者の投資価値は同一である．っまり，0．1S1－0．1B2＝0．1S2であり，この
等式を整理すると，S1＝S2＋B2となり，結局，　V1＝V2であり，　FlとF2
の企業価値は等しく，資本構成の違いは企業の価値を左右しないことになる．
　また，株主は，F2において，株式だけでなく債券をも購入することがで
きる．SH2は債券の10パーセントを購入することによりSHIと同価値の
投資を実現できる．すなわち，この場合，F2の株主SH2は，株主として0．
1（E－rB2）の配当を受け，債権者として0．　lrB2の返済を受ける．したがっ
て，その投資のキャッシュフローは，0．1（E－rB2）＋0，　lrB2＝0．1Eとなる．
これはF1において株式の垂0パーセントを保有する株主のキャッシュ・フ
ローと同じである．
　これらの例は，企業が，負債と自己資本の組合わせにより，財務リスクを
大きくしようと小さくしようと，投資家は，自らのポートフォリオの構成に
おいて，株式の購入によりリスクを増大させたり，債券の購入によってリス
クを減少させることができるので，結局，企業には，組合わせの仕方から何
ら余剰のリターンは生じないことを示している．
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　換言すれば，仮に資本構成の違いによって一時的にF1とF2との企業価
値の間に差が生じても，投資家は，株式の空売りや，借入れ，債券の購入な
どによって，その差から生ずる利鞘を稼ぐべく行動し，その行動は，F1と
F2との間に差がなくなるまで続く．金融・資本市場が完全に機能している
限り，そのような鞘取り　（arbitrage）ないし裁定取引により，　F1とF2の
差はほとんど瞬時に解消されてしまう。
　以上の説明から既に，第1命題の前提条件のいくっかは明らかであろう．
すなわち，そこでは次のような条件が前提として仮定されている．①投資家
は合理的に行動し，配当とキャピタル・ゲインとは無差別である．②金融・
資本市場は完全に競争的であり，情報の偏在はない．③取引費用は存在しな
い．④投資家は企業と同じ条件で借入れができ，利率は一定である．⑤投資
家の企業の営業期の利益にっいての予想は一致している．⑥法人税は存在し
ない．⑦倒産処理コストは存在しない．
　第1命題は，1958年の論文36）によって示され，その意義は革命的であっ
た。しかし，第1命題は，実感と相反する帰結である．資金調達に当たって，
社債を発行するか，それとも株式を発行するかという選択は，企業経営者に
とって切実な選択であり，それは，まさにそのような選択が企業価値を左右
するからであろう．現実はMM理論の第1命題と異なっている．そのよう
な現実との乖離は，第1命題が誤っているからではなく，その前提とする諸
条件が現実には存在しなかったり充たされなかったりするからである．そこ
で，MM理論以降は，その前提とする諸条件の分析，すなわち，なにゆえ
資本構成は企業価値を左右するのかの検討に力が注がれることになった．例
えば，法人税の存在，倒産処理コストの存在，資本構成の投資決定に与える
影響などが，それぞれ，資本構成および企業価値をどう左右するかが論じら
れ，最適資本構成の探求が続いている．
36）　Modigliani＆Miller，　The　Cost　q／C妙吻乙C∂rPorat召Ff紹ηc9αη4伽丁地oηqブ
　Investment，48　AMER．　EcoN．　REv．261（1958）．
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　　（2）ゼロ・サム仮説
　MM理論の第1命題によって，一定の条件下では，企業の価値はその資
本構成によって変化しないことが示された．換言すれば，一定の前提条件が
満たされる限り，企業は，その資本をすべて負債によって構成しようと，す
べて自己資本によろうと，あるいは両者の組合わせによろうと，その状態は
改善されない（would　be　no　better　off）．担保付債権とするか一般債権と
するかは，負債にっいてどのような構成にするかの問題であるが，第1命題
を押し進めれば，一定の条件の下，負債と自己資本との比率によって企業価
値が影響を受けないのと同様，資本のうち負債にっいて，担保付のものにし
ようと，一般債権にしようと，両者を組み合わせようと，企業価値はやはり
影響を受けないという帰結が導かれる．っまり，一定の前提条件が充たされ
る限り，企業は，担保権の利用によって何らその状態を改善することはでき
ない．37）
　企業，つまり債務者が担保権の利用によってより良い状態を実現できない
とすると，担保制度は，ゼロ・サム・ゲームとして機能する．すなわち，前
述のように，担保権は，一方で担保権者に利益（benefit）をもたらし，他
方で一般債権者にコスト増をもたらすが，前者の利益は後者のコストによっ
て打ち消される．言い換えれば，担保権は，単に，富を一般債権者から担保
権者へと移転するものにすぎない．38）
37）　Jackson＆Kronman，　supra　note　27，　at　l　l54　n．46；Schwartz，　The　Continuing
　P砿z彪qf　Secured　Debt，37　VAND．　L．　REv．1051，1052－55　（1984）；Scott，　A　Rθ如一
　tiOnal　Theoty　of　Secured　Financing，86　CoLuM．　L．　REv．901，902，　904－05（1986）（以
　下，Relational　Theo，yで引用）；BAIRD＆JAcKsoN，　supra　note　26，　at　316・17；Trian－
　tis，　Secured　1）ebt　Under　Conditi）ns　of　Imperfect　InforTnatiOn，11　J．　LEGAL　STuD．
　225，226・27（1992）；Picker，　SecuritソInterests，　MiSbehavior，　and　Common　PoolS，59
　U．CHI．　L．　REv．645（1992）；Adler，　An　Equity・Agenay　SotutiOn　to　the　BankraptCy・
　P踊憂yh膨le，22　J．　LEGAL　STuD．73　（1993）；Scott，　The　Politics（ゾArticle　9，80
　VA．　L．　REv．1783，1788　n．14，1802（1994）（以下，　Politt’csで引用）．完全金融市場の
　下では担保権の設定の有無によって企業の価値は変わらないことを，よりフォーマ
　ルな形で論じるものとして，Buckley，　The　BanleruptCy　P吻蝦y　PUale，72　VA．　L
　REv．1393，1397－1403（1986）．
38）　Jackson＆Kronman，　sttpra　note　27，　at　l　154・55；Scott，　RelattOnal　Theory，　supra
　note　37，　at　902，904。05；Scott，　Politi’cs，　supra　note　37，　at　1788　n．14，1802．
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　さらに，担保権の設定には一定のコストがかかることを考慮すれば，担保
権の利用は，債務者たる企業に何らメリットをもたらさないばかりか，かえ
ってコスト分のマイナスを生ずることにさえなりかねない．39）
　もし担保制度はゼロ・サム・ゲームとして機能する一しかも，場合によ
ってはむしろ債務者にマイナスである一とすれば，にもかかわらず，現実
に，担保制度が利用され，債務者が担保権の設定に同意する理由はどう説明
されるのかが問題となる．
　これにっいて，「悲観的な」見解は，次のように指摘する．40）UCC第9編
は，一部の債権者が，他の債権者の犠牲の下に，様々な利益を享受しうる手
段（vehicle）にすぎない．担保制度が現実に利用されるのは，（ア）情報を
十分に得ておらず交渉力も相対的に弱い債権者が存在し，そのような債権者
は担保権の存在およびその可能性に応じて自身の取引条件や利率を調整する
ことができないか，41｝それとも，（イ）債権者はいずれも情報を十分に得てお
り交渉力があるが，だからこそ債務者が自衛のために担保権を設定するか，
あるいは両者が併存するか，である．
　まず，（ア）の場合，債務者は，一般債権者から高利率の要求を受けること
なく，担保権設定による低利率という利益を享受することができ，担保権者
は回収の確実性のより高い債権を取得することができる．実際の状況を見て
も，企業の債権者には金融機関のように十分な情報と交渉力をもつもののみ
ならず，従業員や不法行為債権者のようにそうでないものもいる．後者のタ
イプの債権者が自己の債権にっき担保権の設定を受けたり，無担保にするこ
39）担保権のコストにっいては評価が分かれる．それほどのコストはかからないと論
　じるものとして，Adler，　supra　note　37，　at　79－80；White，　supra　note　26，　at　489－91：
　Shupack，　supra　note　l5，　at　1088・93．
40）　Schwartz，　supra　note　27，　at　30－33．また，　Scott，　Relationat　Theory，　suPra　note
　37，at　gO8を参照．
41＞　（ア）を展開するものとして，LoPucki，　The　unsecured　creditor’s　Bargain，80　vA．
　L．REv．1887，1892・1923（1994）（担保制度は「効率的」ではなく，十分な合意（mean・
　ingful　consent）のない取引を無担保債権者に課し，それにより意思によらない・
　あるいは十分な情報のない無担保債権者の犠牲のもとに，担保権者および債務者を
　利する，不適切な資源配分を行う制度であり，改革を要すると論じる），
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とにより支払額を高めることは期待できない．担保権者は担保権取得を通じ
てより有利な地位を取得する（better－off）のに対しこれらの一般債権者の
地位はより不利な状態のままとなる（worse－off）．　42）もっともそのような情
報と交渉力の点で弱い債権者が大多数である場合には　（ア）が当てはまると
しても，そうでない場合には当てはまらない．そこで次に，債権者のほとん
どが洗練された（sophisticated）債権者であるときには，（イ）の事情となる．
　（イ）の場合，債務者は担保権の設定により利益を受けないばかりか，かえ
って担保権設定にかかるコスト分マイナスが生じかねないから，担保権の設
定を望まない．ところが，債務者が債権者に無担保での信用供与を求めても，
債権者は，債務者が後に出現する別の債権者のために担保権を設定する可能
性を否定できない以上，担保権が将来存在しうることを前提とした利率，っ
まり高利率を設定する．このとき，債務者は債権者に対し決して将来担保権
を設定することはない旨約束しうるが，43）債権者がそのような約束の履行を
信じられる状況がない限り，債権者としては約束があろうがなかろうがやは
り高利率を要求する。将来の担保権を予想して取引がなされた場合，債務者
としては，その後素早く他の債権者から担保付きで借入れを起こし，担保権
設定による低利率の利益を享受しない限り，最初の高利率分のマイナスを埋
め合わせることができない，っまりこのとき，債務者は，自衛のために担保
権を設定する．債権者は誰も担保権の設定を受けないこと・債務者は担保権
を設定しないことがすべての当事者にとって最も望ましい状態であるにもか
かわらず，担保を利用しないことを他の当事者に信じさせられないために，
結局，担保制度が利用されるという望ましからざる事態になってしまう。44）
42）　不法行為債権者のような意思によらない債権者の存在が与える影響にっいて，
　Shupack，　supra　note　15，　at　1093－1118を参照．
43）　前述のネガティブ・プレッジ条項のように，現実にもこのような約束（cove－
　nant）がなされる．
44）　この意味で，（イ）は，ゲーム理論にいう囚人のジレンマに類する状況であると言
　うこともできよう．っまり，債権者側の戦略は，低利率（協力）一高利率（裏切り），
　債務者側の戦略は，（他の債権者のための）担保権不設定（協力）一設定（裏切り），
　と理解されようか．
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　ゼロ・サム仮説を前提とし，現実の担保の利用の「理由」を上記の説明に
求めるならば，担保制度は実効性をもって禁止されるべきだ，換言すれば，
現行のUCC第9編の優先権制度は廃止されるべきだと結論づけられよう．45）
　しかし，前記の（ア）については，そこで問題とされている洗練されてい
ない債権者は，一般債権者の一部であり，したがってその説明もごく一部に
妥当するにすぎず，また，（イ）にっいては，そこでの説明が妥当するなら，
債務者は最初の借入れのとき，敢えて無担保で高利率の借入れを選択するこ
とはせず，最初から担保権を設定して低利率を享受するのが，債務者として
合理的な行動であるが，現実には第一債権者は必ずしも担保権者ではな
く，絢（イ）の説明も現実に全面的には適合しないことが，指摘されてい
る．4η48）
　「悲観論」が妥当するかは，ゼロ・サム仮説を打ち破り担保制度の社会的
意義を肯定する説明を見っけることができるかにかかっている．ところで，
ゼロ・サム仮説は，MM理論第1命題の「応用」である．したがって，ゼ
ロ・サム仮説自体は誤りではない．しかし，第1命題が，その前提とする条
件が現実に適合しないゆえに現実を記述するものではないように，ゼロ・サ
ム仮説も，その前提条件が現実には存在せずそれゆえ現実はゼロ・サム仮説
とは異なると考えられる．49）とすれば，第1命題について，どの条件が変わ
45）Schwartz，°A　7加oηqプムoα”P励漉留s，18　J．　LEGAL　STuD，209（1989）は，優先
　権　（priority　ranking）の原則は，担保権の有無にかかわらず先時主義　（first・in－
　time　rule）により，しかも基準とすべき時期は登録時（first－to・file）ではなく貸付
　時（first・to－lend）とすることを主張する（“true　first・in・time　rule”），
　　また，Bebchuk＆Fried，　The　Uneasy　Case　for　the　th’oγity　of　Secured　Claims
　in　BanleniPtcy，105　YALE　L．　J．857（1996）は，他の債権者のために担保権が設定さ
　れるとき自己の債権額を調整しない債権者（nonadjusting　creditors）（不法行為債
　権や政府の債権に限られない．）が存在し，このような債権者の存在ゆえに担保権は
　非効率的であると主張し，倒産の局面において，現在の完全な優先権（full・priority
　rule）ではなく，部分的優先権（partial－priority　rule）を提唱する．
46）　第一債権者が担保権を取得する場合も，「自衛のための担保権設定」によって説明
　することは可能である．
47）　Baird，　supra　note　l5，　at　l－20～21．
48）その他，（ア），（イ）に関する反論として，Buckley，　supra　note　37，1404・19を参照．
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ればどのような影響が生じ最適資本構成を見出せるのかが探求されているよ
うに，ゼロ・サム仮説についても，その前提条件に着目することによって，
担保制度の合理的理由を見出すことができるのではないか．このような問題
意識から，UCC第9編の担保制度の「効率性」を基礎づける要因が追究さ
れた．次章で紹介する諸議論がそれである．
　　（3）MM理論を出発点とした問題設定
　具体的な議論の紹介に入る前に，まとめを兼ねて，MM理論を出発点と
した問題設定がどのようなものであるかを確認しておこう．
　コーポレイト・ファイナンスにおいて，担保権は，資本構成における負債
の内容に関わる．その課題は，担保権の活用により，つまり無担保の負債と
担保付きの負債とを組み合わせることにより，企業価値を最大化することが
できるかである．これができるのであれば，担保制度は，特定の当事者では
なくその当事者を含む社会全体，あるいは利害関係人総体にとってプラスを
生じ，その意味で「効率的な」制度と言いうる．
　ところで，MM理論第1命題およびゼロ・サム仮説に示されている通り，
完全金融・資本市場（perfect　capital　and　credit　markets）下においては，
担保設定による低利率の利益は次の高利率によって完全に相殺され，担保設
定による余剰利益は生じない．すなわち，①すべての取引主体が企業および
諸権利（claims）の価値に関する情報に同等にコストをかけずにアクセス
でき，②すべての取引主体が企業および諸権利について同一の期待を有して
おり，③諸権利に対する市場が競争的であり，投資家および企業はそのよう
49）法律上の扱いによって，ゼロ・サム仮説の妥当性が揺らぐこともある，例えば，
　White，　supra　note　26，　at・481・89は，倒産法においては，判決に基づき行われる差押
　えを免除される財産　（強制執行免除財産）の指定が認められ，その結果それらの財
　産は清算における一般債権者の引当財産の実質を有する結果，そのような倒産法の
　処理の程度において，一般債権者は担保権の設定に無関心で，ある債権者への担保
　権設定に対し利率調整を行わない．したがって，ゼロ・サム仮説の中核的な前提で
　ある，「ある債権者への担保権の設定は常に一般債権者のリスクを増加させる」とい
　う想定は不正確である，と言う．
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な市場に同等にアクセスでき，投資家は，権利が企業によって設定されるか
個人によって設定されるかについて関心をもたず，④すべての取引主体はリ
スク中立的であり，ただ，金銭だけが問題であり，⑤取引費用はゼロであり，
⑥企業に対し法人税は存在せず，⑦投資家は事前の優先権を固定するMe・
firstルールによって爾後の企業による金融に関する決定から自らを守るこ
とができる，という諸条件を充たす場合において，担保権による利益は一般
債権によるコストによって完全に相殺され，結局，企業の価値は担保設定に
関する決定によっては左右されない．50）
　しかし，現実にはこのような完全市場は存在しない．例えば，実際には，
債権者（投資家）は，リスクに対する態度，モニタリングの能力，情報への
アクセス等において，決して一律に同質ではない．また，様々な形でコスト
が存在する．ここに，資本構成を通じて企業の価値を最大化する一いわば
パイ自体を拡大する一契機が生じる．そして，それが担保権の利用によっ
て達成できるなら，担保制度を「効率性の観点から正当化する」説明が手に
入ることになる．
三　効率性をめぐる議論
1「効率性」の意義
　コーポレイト・ファイナンスの理論に想を得，法の経済分析の観点からな
されたという問題提起の性格から，一連の論争は，UCC第9編の「効率性」
に焦点を当てるものとなっている．
　そこで，「効率性」について一言断っておこう．ここで論じられている
「効率性」は「パレート基準」のそれではなく，「カルドア：ピックス（Kal．
dor－Hicks）基準（潜在的パレート改善基準）」のそれである。51）すなわち，
ある社会的選択が，他の誰かを不利（worse－off）にすることなく別の誰か
　50）　Buckley，　supra　note　37，　at　1397．
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を有利に（better－off）できればそれは「パレート改善（Pareto　superior）」
であり，他の誰かを不利にすることなく誰をも有利にすることはできない状
態が「パレート最適（Pareto　optimal）」である．「担保制度は効率的か」
という問いにイエスと答えるためには，パレート基準によって「効率性」を
判断する場合，担保制度によって他の誰（例えば，一般債権者）をも不利に
することなく少なくとも1人（例えば，債務者）は有利にするという状況が
認められなくてはならない．これに対し，パレート改善の場合のみならず，
ある社会的選択が，ある者を有利にするが他の誰かを不利にするときでも，
有利な状態となる者の利益増加分が不利な状態となる者の不利益分を上回り，
総体としてプラスとなる場合でもよいとするのが，「カルドア＝ピックス基
準（潜在的（potential）パレート改善）」である。カルドア＝ピックス基準
は，有利となる者が不利となる者に補償すればなお余剰が生ずることを基礎
としているが，この補償が行われることは，効率性の要件ではない．カルド
ア＝ピックス基準によれば，担保制度によって，誰か　（例えば，一般債権
者）が不利な地位に置かれるとしても，他の誰か（例えば，債務者）の利益
がそれを上回れば，担保制度は「効率的」と判断される．
　このようにカルドア＝ピックス基準によって効率性を判断する場合，たと
え担保制度が効率性の観点からは正当化されるとしても，それによって不利
益を被る当事者（特に一般債権者）との関係で，その「公正さ（fairness）」
の問題は残る．52）53）
　では，以上を前提に，以下，個別の主張を，その内容とそれに加えられた
主要な批判の両面から，見ることとしよう．
51）　Buckley，　supta　note　37，　at　1403－04；Harris＆Mooney，　supra　note　15，　at　2034　n．
　36；Shupack，　supra　note　15，　at　1070・71．
52）一般債権者もまた，担保制度によってもたらされる利益に与る場合には，いずれ
　の当事者も不利にはならず，パレート基準によっても効率的とされうる．しかしこ
　の場合でもなお，担保権者・債務者・一般債権者の間で利益が異なる以上，「公正な
　取り扱いか」という問いは残る．Cf．　Schwartz，　supra　note　27，　at　35　n．59．
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2　リスク選好
　　（1）リスク嫌避
担保権は，債権の回収リスクに影響を与える．ところで，ゼロ・サム仮説
では，すべての取引主体がリスクにっいて無関心・中立的であると仮定され
ている．しかし，リスクについての取引主体の選好は一律ではない．ハイリ
スク・ハイリターンを好む者もあれば，そうでない者もある．
　一般にリスクに対する態度には，リスク嫌避（risk　averse）型，リスク
愛好（risk　prone／risk　preferred／risk－loving）型，リスク中立（risk　neu－
tra1）型がある．今，100の投資によって確実に120が戻ってくるプロジェ
クトP1と，100の投資によって半々の確率で200または40が戻ってくるプ
ロジェクトP2があるとしよう．　Plは確実なプロジェクトであり，　P2は不
確実さを伴うプロジェクトであるが，いずれもその期待価値（expected
value）（ないし期待利得（expected　pay－off））は等しく120である．すな
わち，そのプロジェクトへの投資によって得られると期待される価値は，あ
りうる結果（の価値）とその確率の積の総和によって表される．具体的には，
Plの場合，結果は1っでその確率は1であるから，期待価値は120×1・＝
120である．P2の場合，結果は2つでその確率はそれぞれO．5であるから，
期待価値は，200×0．5＋40×0．5・＝120となる．期待価値が同じである以上，
Plへの投資とP2の投資は同価値であり，いずれを選択しても「同じ」で
53）公正さについては，次の反論がある．すなわち，担保権の設定によって，他の一
　般債権者のリスクは増大するが，これらの債権者はそのような危険を認識しており，
　ゆえに，無担保での貸付けに対しプレミアムを要求するか，あるいは担保を要求す
　るか，それとも当該債務者との取引を止めよりリスクの少ない企業を探すかである．
　したがって，一般的には，債権者の直面するリスクがどうあれ，債務者との取引が
　任意のものである限り，債権者は，適切と考えるリスク削減措置を取るなり，適切
　な利率設定をするなりして，対処するものと想定される．債権者は，債務者を選ぶ
　ことができ，貸付条件を定めることができるから，債務者がある債権者を担保権に
　より利し他の債権者を一般債権者とすることでこれを倒産の局面で不利な立場に置
　くことを認める法が，倒産においてすべての債権者を平等とするという法に比べ，
　不公正であるとは言えない（Jackson＆Kronman，　supra　note　27，　at　1147－48）．
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ある．このように，確実さの点で違いがあるが期待価値が同じ選択肢の間に
差を認めない，っまり，確実か不確実かというリスクに対し中立である者を
リスク中立型という．これに対し，人によっては，期待価値が同じであって
も，不確実なものより確実に見込まれるものを高く評価し，それを選択する
者もある．これをリスク嫌避型という．逆に，期待価値が同じであっても，
確実なものより不確実なものを高く評価し，それを選択する者もある．ギャ
ンブラーであるが，これをリスク愛好型という，リスク嫌避型の場合，期待
価値が同じ2っの選択肢の間で，確実な方の選択肢を取るのはもちろん，た
とえ不確実な方の期待価値が確実なものの期待価値よりも高い場合であって
も，確実な方をとることがありうる．例えば，100の投資により半々の確率
で280と0になるプロジェクトP3があるとき，その期待価値は140でP1
よりも大きいが，確実な120の方が高く評価されうる．逆に，リスク愛好型
の場合，不確実なものの期待価値が確実なものより低い場合であっても，不
確実な方を選ぶことがありうる．例えば，100の投資によって，3分の1の
確率で300，3分の2の確率で0になるプロジェクトP4があるとき，その
期待価値は100とP1より低いにもかかわらず，こちらを選択することがあ
りうる．54）
　債権者がすべてリスク中立的である場合には，ゼロ・サム仮説通り，担保
権によるリスクの減少によってもたらされる利益は，後の債権者にっいての
リスク増大による不利益によって完全に相殺される．これに対し，債務者が，
リスク嫌避型の債権者C1とリスク中立型の債権者C2，リスク愛好型の債
権者C3を見っけることができれば，債務者は，　C1に対し担保権を設定し，
　54）より直観に訴える別の例を考えよう．AがBに対し100万円の債権を有しており，
　　弁済期に，Bが次のようにもちかけたとしよう．「ここに400万円ある．ここから
　　100円をそのまま返してもよいが，コインの表裏を賭け，あなたが勝てば私は4倍の
　　400万円を払う，私が勝てば借金はなしにしてもらうというのはどうか．」このとき，
　　コインの賭けで，Aの期待価値は200万円（400万×0．5＋0万×O．5）であり，　B
　　の期待価値はマイナス200万円（（・）400万×0。5＋0万×0．5）である．Bのもちか
　　けを断り100万円を取得するAはリスク嫌避型であり，賭けをもちかけるBはリス
　　ク愛好型である．もしA，B共にリスク中立型ならば，　Aは賭けに応じるし，　Bは
　　そもそも賭けをもちかけない．
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C2やC3には無担保で，それぞれ借入れを行うことによって，借入額を拡
大することができる．というのは，担保権の設定によりC1の債権はより確
実になり，他方，C2やC3のそれはリスクを増しているが，リスク嫌避型
債権者C1のリスク減少分に対する評価は，　C2やC3のリスク増加分に対す
る評価よりも，大きく，したがって，債務者は，複数の債務者間においてリ
スクを適切に配分することにより，企業の債務の価値の総体を増大させるこ
とができるからである．同様のことは，債権者がすべてリスク嫌避型であっ
ても，その間にリスク嫌避の程度が異なる場合に，当てはまる．債務者は，
リスク嫌避の程度の大きい債権者にっいて担保権を設定し，リスク嫌避の程
度の小さい債権者について無担保とすることによって，同様の帰結を達成す
ることができる．担保権により債務者の享受する低利率の利益は，一般債権
者の高利率によって完全に相殺されず，なお余剰が存在する．
　現実にも，企業の債権者たる個人投資家にはリスク愛好型の者が見られる
し，また，銀行のように，「安全性」を重視した投資を行うべく規制される
金融機関はリスク嫌避型といえよう．さらに銀行そのものはリスク中立型で
あるとしても，貸付担当者はえてしてリスク嫌避型である．したがって，こ
のような債権者のリスク選好の違いを活用する余地が実際にも存在する．55｝
　　（2）批判
　しかし，このような債権者のリスク選好の違いが，担保制度の効率牲の論
証となるかにっいては，次の疑問がある．
　第1に，債権者にリスク嫌避型とそれ以外があり，あるいは，リスク嫌避
の程度に違いがあるとしても，そのようなリスク選好の違いは，特定の債務
者に対し有担保で資金を供与するか無担保で資金を供与するかという選択に
反映するのではない．リスク嫌避型の，あるいはその程度の高い債権者は，
ハイリスクの債務者に担保付きで貸出しを行うよりも，より確実なローリス
クの債務者に対し資金を提供することを選ぶだろう．言い換えれば，債務者
　55）White，　supra　note　26，　at　491－502，
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は，債権者のリスク選好の違いを捉えて担保を活用することはできないだろ
う．56）
　第2に，資金供与の利率の高低は，観点を変えれば，金融・資本市場にお
ける負債の価格（price）の高低と捉えられる．競争的な金融・資本市場に
おいて，負債の価格は，個別の債権者によって決定されるのではなく，市場
によって決定される（例えば，ムーディーズなどの格付けを想起すればよ
い．）．当該市場の債権者（負債の購入者）のリスク選好が異なるとしても，
そのような違いは負債の価格には反映されない．リスク選好の違いは，それ
ぞれの債権者が自己の金融資産（ポートフォリオ）をどう構成し，いかに多
様化するか（the　composition　and　diversification　of　the　financial　port・
folio）に反映されるにすぎない．したがって，企業の負債の価値は，その
債権者の個別のリスク選好には依拠しない．57）
　第3に，企業の負債にっいて複数の市場が存在し，それぞれの市場におけ
るリスク嫌避型債権者にっいて一方にっき担保権を設定し他方については無
担保とすると，債務者たる企業は負債の総価値を増加させることができそう
だが，しかし，適切なリスク配分をするには，リスク嫌避の程度の違いを把
握したうえでの複雑な決定が必要で，担保権の利用によってそのような最適
なリスク配分を正確に行うことは無理である．58）
　第4に，この説明は，現実の資金供与のパターンと適合的ではない．実際
には，往々にして，銀行のように規制された金融機関が一般債権ベースで貸
付けを行い，そのような規制のない金融会社が担保付きで貸付けを行う傾向
にある．59）
　第5に，企業のビジネスにおける債権者の多くは会社であり，会社におい
56）　Schwartz，　supra　note　27，　at　23；Baird，　supra　note　15，　at　1・23～24；BAIRD＆
　JAcKsoN，　suptra　note　26，　at　320・21．反論として，　White，　supra　note　26，　at　480　n．17．
57）　Triantis，　supra　note　37，　at　228；BAIRD＆JAcKsoN，　sttpra　note　26，　at　320．
58）　Triantis，　supra　note　37，　at　228．
59）　Schwartz，　sapra　note　37，　at　1065－66；Baird，　supra　note　l5，　at　l。23；Scott，　Reta・
　tional　Theor　y，　supra　note　37，　at　906　n．19．
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ては経営者は株式の市場価値の最大化を図ることを目標として行動すると考
えられる，このためには，経営者はリスク中立型の行動をとるのが合理的で
ある．たとえ個別の貸付担当者がリスク嫌避型であるとしても，債権者たる
会社のためにはリスク中立的行動が望まれる以上，貸付担当者に対してもそ
のような行動をとるべく指導が行われるだろう．このような状況を考えると，
多くの債権者の行動はリスク中立型であって，債権者間のリスク選好の違い
はほとんど示されないと思われる．60）
3シグナリングと審査コスト（スクリーニング・コスト）
　　（1）情報の非対称性と「レモンの市場」問題
　ゼロ・サム仮説は，すべての取引主体が企業および諸権利の価値に関する
情報に同等にコストをかけずにアクセスできることを前提としている．しか
し，実際には，債権者と債務者との間に，情報の偏在・非対称性がある．そ
のように偏在する情報の1っが，債権の回収の見込み（financiai　pros－
pect）っまり期待される返済額（expected　pay－off　of　the　debt）である．
なぜなら，これは，債務者の事業状況およびその見込みにかかっており，外
部からは正確に知るのが困難な，債務者の私的な情報に属する．そのため，
その情報の伝達には伝達コストがかかるし，またコストをかけても必ずしも
正確な伝達ができるとは限らない．このような状況ゆえに，資金供与を行う
べきか否かの判断を迫られる債権者は，回収の見込みを過小評価する
（underestimate）か，あるいは過大評価する（overestimate）ことになる．
債権者が過小評価した場合，債務者としてはその負債に見合う対価を得るこ
とができない以上その負債を「売る」意義が失われる．その結果，債務者は，
負債による資金調達をやめ，よりコストのかかる別の方法による資金調達を
するか，それとも，その資金により行おうとしていたプロジェクトそのもの
をあきらめるか，あるいは，債権者の評価に対応してよりリスクの高いプロ
60）　Schwartz，　supra　note　27，　at　23－24；id．，　supra　note　37，　at　lO62－65；Scott．　Rela・
　tional　Theoηy，　supra　note　37，　at　906　n．19；BAIRD＆JAcKsoN，　sttpra　note　26，　at　320．
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ジェクトに代えるか，のいずれかを選択する．これに対し，債権者が過大評
価した場合には，債務者は，債務者の評価を超えた対価を取得することがで
きるから，実は債権者の評価ほどには利益をあげないプロジェクトであるに
もかかわらず，負債による資金調達（debt　financing）を増加させるインセ
ンティブを有する．
　情報の正確な伝達が確保されないために，以上のような状況が予想される
とき，債権者の提示する評価に債務者が応じて負債を「売る」のは，実は，
債権者が回収見込みにっいて過大評価している場合ということになる．その
ような債務者の対応を前提とすると，債権者は，債務者が負債の「売却」に
応じてきた場合，これは自分が過大評価しているのだと考え，当初の評価を
割引く（d童scount）．これは一層の過小評価を生む．その結果，債務者が債
権者の提示に応じたのは，債務者がそれを適切な価格設定と考えたからであ
って，債権者の過大評価につけこむわけではなかった場合，債務者は新たな
提示に対し，これを拒否するか，あるいはその評価に応じたプロジェクトへ
と変更をする．債務者が後者を選択した場合，債権者は，「自分はなお過大
評価をしているのではないか」という，最初の疑問に再び直面する．かくし
て，さらに過小評価が行われ，悪循環が生じる．結局，負債の市場には，質
のよくない負債しか出回らないことになり，市場自体が崩壊する．金融市場
におけるいわゆる「レモン（欠陥品）の市場」（market　for“lemons”）の
問題である．61）
　上記のような，資金提供時（貸付時，信用供与時）における情報の偏在・
非対称性ゆえに生じる市場の崩壊を防ぐことは，債権者・債務者の双方にと
って望ましい．そのためには，情報の偏在・非対称性を是正し，債務者から
債権者へ正確な情報伝達がなされる必要がある．問題は，債権者にもたらさ
れる情報の信頼性である．債権者は，債務者の伝える情報は意図的に選択さ
れた債務者に有利な情報のみで，そのため，往々にして正確ではないと考え
るだろうからである．そこで，このような情報の信頼性を高める方途が模索
　61）　Schwartz，　supra　note　27，　at　14・15；Triantis，　supra　note　37，　at　230・33．
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される．それが，債権者側の審査（ふるい分け）（screening）であり，債
務者側のシグナリング（signaling）である．そして，担保制度が，このス
クリーニングおよびシグナリングにおいて，一定の寄与を行いうると主張す
るのが，シグナリングおよび審査コスト（ふるい分けコスト）（スクリーニ
ング・コスト）の議論である．62）
　　（2）シグナリング
　（1）で述べたような市場の崩壊を防ぐためには，債務者の有する私的情報
を適切に債権者に伝える手段，より特定すれば，債務者が自身が信用供与に
値することを債権者に債権者が信じられる形で伝える手段が必要である．担
保は，このような適切な情報伝達の手段としての機能を営む．そのメカニズ
ムは次の如くである．
　担保権の設定は，債務者に諸種の負担を強いる．第1に，担保権の設定に
は明示的なコストがかかる．担保財産の評価費用，担保権の設定や対抗力具
備にかかる費用，さらには債務者の不履行時にかかる執行費用などである．
こういった明示の費用は，負債の「代価」に組み込まれ，最終的には，債務
者が負担する．第2に，当該担保財産は担保権者に優先的に提供され，その
結果現在および将来の他の債権者は当該担保財産を引当てにできないから，
その分，債務者は将来の借入れの機会を制約される．担保権には追及効があ
るから，売却による換価の形での資金調達の機会にっいても，債務者は制約
を受ける．これらの制約は，多くの財産が担保に供され，長期にわたって担
保が付されていればいるほど重大である．第3に，担保権の所有権的権能ゆ
えに，担保権者は債務者が債務の履行を怠れば司法手続きによらず担保財産
を引き上げられるから，債務者は，担保権op設定により，担保権者に自己の
活動に関し相当の影響力を与えることになる．この点は，当該担保財産が債
務者の事業遂行に必須であるときには，一層よく妥当する．また第3の事情
から，第4に，債務者が，その事業活動や財産状況が困難な事態に陥ったと
　62）　Triantis，　supra　note　37，　at　249－50．
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き，追って履行することで当初の不履行を治癒したり　（cure），債務にっい
て再調整を行う余地は小さくなる．
　これらの諸種の負担にもかかわらず，債務者が敢えて進んで財産を担保に
供するとすれば，それは，当該債務者にとってそのような負担が「負担」で
はないことを債権者に伝えることになる．すなわち，上記の負担が実際にど
のくらいの負担・コストとなるかは，債務者の状況によって異なる，つまり，
債務者が，優良なプロジェクトを有しており，相当な高い利潤をあげること
を見込んでいるときには，将来の借入れにっいての制約の心配はないし，ま
た，不履行による担保財産の引上げにっいての懸念や，事業や財産状況の悪
化の場面における再調整能力の制限にっいての心配も，同様に無用である．
高い利潤をあげる限り，債権者からの「口出し」にっいての懸念も現実のも
のではない．そのような債務者にとって，担保権設定に伴う諸種の「負担」
は抽象的負担にとどまり，現実的・具体的「負担」ではない．これに対し，
十分な利潤の見込まれない債務者にとって，担保権設定に伴う上記の「負
担」は，現実に重くのしかかるだろう．以上の状況を前提にすると，債務者
は，進んで担保権を設定することによって，自らが担保権設定に伴う「負
担」を何とも思わない優良な債務者であることを，債権者に伝達する．っま
り，担保権は，債務者が自身が信用に値すること（creditworthiness），自
身の負債は「買い」であることを知らせる，債権者に対するシグナル（信
号）の役割を果たす．このシグナルによって，債権者は，優良な債務者とそ
うでない債務者とを見分けることができ，「レモンの市場」問題の解決の一
助となる．es＞
　比喩を用いれば，担保権設定は，債務者にとって，債権者に担保財産を
「人質」として差し出し身の証をたてているようなものである．この観点か
らは，担保財産が当該債務者にとって特有の高い価値を有するほど，担保権
設定は実効性あるシグナルとなる．なぜなら，債務者にとって担保財産が必
須でありその価値が高ければ高いほど（例えば，債務者の工場の製造ライン
　63）　Schwartz，　supra　note　27，　at　14・17；Triantis，　supra　note　37，252－55．
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に応じて特注された機械などを想起すればよい．機械を引き上げられると，
債務者は直ちに代わりの機械を入手することができず，操業を停止するしか
ない．），不履行の結果それを失うことによって被る損失は大きいからであ
る．64）
　　（3）審査コスト（スクリーニング・コスト）
　スクリーニング・コストに関しての議論は2面ある．
　第1に，有利な投資機会を失いたくないのは，債務者も債権者も同じであ
る．（1）のように情報の非対称性が存在する場合，債権者としては，投資判
断にあたり，債務者による操作の余地のない客観的な指標（例えば，監査を
経た財務諸表や格付会社の報告書）を利用して，債務者が投資に値するかど
うかを審査し，ふるい分けを行う．審査には当然コストがかかる．このコス
ト分は，負債の「代価」に組み込まれ，最終的には債務者が負担する．した
がって，もし，債務者が，監査書類等の積極的な情報開示や保証約束などに
よって，信頼に足る情報を提供し，それを通じて審査コストを削減できれば，
その分が債務者にとって利益（gain）となる．そして，担保権は，総審査
コスト（スクリーニング・コスト）の削減を可能にする1つの方法であ
る．65）66＞担保権者は，担保財産の価額が被担保債権を上回る限り，債務者の
財産状況や事業内容，その見込み全般について審査を行う必要がなく，ただ
その担保財産に関してのみ審査を行えば足りる．したがって，担保権者のス
クリーニング・コストは一般債権者のそれよりも小さい．担保権者のスクリ
ーニング・コストが縮減された分，残された一般債権者にとってスクリーニ
ングの重要性が増すが，一般債権者は，担保財産にっいては担保権者の審査
活動に依拠し，担保に付されていない財産に集中することができる．つまり，
審査活動の「分化・特殊専門化（SpeCializatiOn）」による節減効果である．
加えて，債権者間にスクリーニングの能力・専門性に差がある場合，当該担
保財産にっいてより高い審査能力（comparative　advantage）をもつ債権
　64）　Scott，　Relationat　Theor　y，　supra　note　37，　at　928・30．
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者に担保権を設定すれば，それによって総債権者の総スクリーニング・コス
トを削減することができる．
第2に，債務者が信頼に値するかどうかの情報が偏在している場合には，
信頼に値する債務者に投資するには，相当の審査コストがかかる．ところが，
ある債権者がそのような審査コストをかけて，信用力がある（creditwor一
thy）と判断し貸付けを行うと，その貸付けは他の債権者に対し，その債務
者に信用力があると判断されたというシグナルとなる．すると，他の債権者
は，最初の債権者が投じた初期投資の費用なくして，その債務者に貸付けを
行う．先行投資は，後の債権者のフリー・ライドによって実を結ばず，優良
な債務者の開拓はできなくなってしまう．この問題を解消するには，最初に
投資をし優良な債務者を発見した債権者に，排他的な「採掘権」を与え，先
行投資回収の機会を与える必要がある．これを実現するのが，UCC第9編
65）　Buckley，　supra　note　37，　at　142！，1424・26；BAIRD＆JAcKsoN，　supta　note　26，　at
　325－26；Triantis，　supta　note　37，　at　251．　Cf．　Kripke，　Latv　and　Economics：Measur－
　‘㎎thθEconomic　Efficiency　qf　Commercial　Law　inαVaCttum　qf　Fact，133　U．　PA．
　LREv．929，946－48（1985）．なお，このうち，バックリー教授は，本文で紹介する
　他，スクリーニング・コストにっいて，もう1つ別の一いささか特異な一論旨
　を展開する　（Buckley，　supra　note　37，　at　1421，1424－26）．すなわち，債権の価値は
　債務者無資力の場合において債権者が有する権利の期待価値である．スクリーニン
　グで行うのは，この期待価値の計算に他ならない．債権者がすべて一般債権者のと
　き，各債権者は，債務者無資力の場合の引当財産の期待価値および予想される総債
　権額を計算し，それぞれの有する権利の期待価値をはじき出す．これに対し，担保
　権が設定されると，その結果，債務者が倒産した場合の一般債権者の債権は無価値
　となるから，一般債権者は，その場合自己の債権以外にどのような債権が存在する
　かについて予想する必要がなくなる．少数の担保権者のみが，債務者無資力のとき
　の権利の期待価値の算定に伴うスクリーニング・コストを負担し，ゆえに，スクリ
　ーニング・コストの総額は縮減される，という．しかし，　トリアンティス教授が指
　摘するように（Triantis，　supra　note　37，　at　250・51），債務者無資力の場合，一般債権
　者は何ら得るものがなく，その権利は全くの無価値となるというのは，単純化しす
　ぎた議論である．むしろ，一般債権者はごく部分的な満足を受ける，っまり，一般
　債権者も債務者無資力の場合一定の返済を得るのが通常である．また，本当に一般
　債権者の権利が債務者無資力の場合に無価値となるならば，一般債権者はその負債
　を過小評価するだろう．それによって，債務者にもたらされる損失は，スクリーニ
　ング・コストの節約分よりはるかに大きいであろう．
66）　債務者が総審査コストを削減するには，この他，債権者と長期的継続的契約関係
　を構築する，また，公の市場で債券を発行するといった方法がある（Buckley，
　suPra　note　37，　at　1423－24）．
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の浮動担保である．（これは，後述する関係理論アプローチにっながる．）67）
　　（4）批判
　シグナリングおよびスクリーニング・コスト，いずれの議論に対しても批
判がある．後者については，第1点は分担や能力差の利用への着目であり後
に述べるモニタリングの議論と共通点があり，また，第2点は後に述べる関
係理論アプロ・一一チにつながるので，それぞれの箇所での記述に譲ることとし，
ここでは，シグナリングに向けられた批判を紹介する．それは次の通りであ
る。
　第1に，素朴な批判は，「優良な債務者こそが担保権を設定し，そうでな
い平均以下の信用供与に値しない債務者は担保権を設定しない」というシグ
ナリングの帰結は，直観に反するというものである．担保を設定して借入れ
を行うのは，担保無しで借入れを行うだけの信用力のない債務者であるとい
うのが一般の認識であり，理解であろう．むしろ多くの場合，担保権の設定
は，債務者が信用に値することを伝えるものではなく，債務者の信用が脆弱
であることを示す．このような事情を踏まえると，担保権設定は，債務者の
信用力に関する明瞭なシグナルとは言い難い．68）
　第2に，担保権設定が，シグナルとして明確かは疑問の余地がある。なぜ
なら，それはシグナルを発する債務者のリスク選好に左右され，債権者が正
確にシグナルを読みとるにはそのような債務者のリスク選好の違いについて
も正確な情報を得ていなければならないからである．例えば，債権回収の見
込みが全く同じである債務者D（Debtor）1とD2があるとしよう．さらに，
Dlはリスク愛好型であり，　D2はリスク嫌避型であるとする．リスク愛好型
のD1は，担保権設定による「負担」にっいて相対的に無関心であり，それ
らの負担にもかかわらず広範な担保権を設定する。これに対し，リスク嫌避
67）　ALAN　ScHwARTz＆RoB£RT　E．　ScoTT，　CoMMERclAL　TRANsAcTloNs，　PRINcIPLEs
　AND　PoLlclEs，2nd　ed，，638q39　（1991）．
68）White，　supra　note　26，　at　477；Kripke，ε1ゆ㎎note　65，　at　969－7α
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型のD2は，担保権設定による「負担」を相対的により深刻に受け止め，広
範な担保権の設定には二の足を踏む．この結果，たとえDlとD2が共に担
保権を設定するとしても，D1の担保設定はD2よりも広範なものとなる．
このとき，担保権設定というシグナルから読みとれるのは，D1の方がより
見込みの高い優良な債務者だという事実に反する情報である．以上を換言す
れば，シグナリングが効を奏するためには，特定の市場における債務者はど
の債務者もほぼ同じリスク選好を有している場合に限られる．69）
　第3に，信用に値しない債務者が，信用に値する債務者を模倣し，担保権
を設定するというモラル・ハザードの可能性を否定しきれない．債権者から
は，担保権設定が信用に値する債務者のシグナルか，それとも，信用に値し
ない債務者の模倣かを判定できないため，シグナルの信頼性は確保され武
シグナリングは機能しない．70）
　第4に，シグナリングが機能するとしても，その場面は一債務者のリス
ク選好以外の点でも一限定される．それは，債務者が信用力のある債務者
であるにもかかわらず，一般的にはまだその信用力が認識されていない場合
（すなわち，顕著な情報の偏在が存在する場合）である．具体的には，小規
模の非公開企業が多く，新たな技術や製品を対象とする，新しい産業，であ
ろう．71）
　第5に，「人質」という点に関して，債務者は，借入れを行う場合には，
それが担保付きであれ無担保であれ，自己の財産を引当てとしており，その
意味で，自己の財産を債権者に対する「人質」として供している．債務者が
債務不履行に陥った場合，債務者の財産は差し押さえられ，換価され，債権
者間に配当される．この点は，担保の有無に関わりがない．換言すれば，担
保権の設定は，債務者にとって「人質」という点で，無担保の借入れの場合
69）　Schwartz，　supra　note　27，　at　1748．
70）　Scott，　RelzttOnαt　Theory，　supra　note　37，　at　906　n．21；Schwartz，　Taking　the
　AnalysiS　Of　Security　Sg伽s’y，80　VA．　L　REv．2073，2084（1994）．　Cf．　Adler，　supra
　note　37，　at　93（担保権の設定はむしろ不適切な経営のシグナルだと説く）．
71）　Triantis，　supra　note　37，　at　256・57．
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と，質的な違いはない．72）
　第6に，担保権者が「人質」をとっているとしても，それによって債務者
は自らの信用力を示すことはできない．なぜならば，その「人質」は債務者
の「人質」ではないからである．担保権者の優先権が意味を持っのは，債務
者が無資力の場合であり，その場合には債務者の財産はすべて債権者間で分
けられ債務者の手元には何も残らない．その意味で，債務者にとって担保は，
自己に属すべき財産を「人質として」担保権者に供するものではなく，他の
債権者に属すべき財産を担保権者に割り当てるにすぎない．73）
4債務者の事後の行動に対するモニタリング
　　（1）モニタリング・コスト
　3で述べた情報の非対称性は，債権の回収の見込み・期待される返済額が
貸付後の債務者の行動によって大いに左右されることを考慮すると，一層顕
著である．すなわち，貸付後，債務者が適切な事業活動を行う保証はない．
利率は，当該貸付けのリスクの程度に応じて一旦設定されると，期間中は変
更されないのが通常であるから，債務者は事後にリスクを増加させる行動に
出るインセンティブを有する．なぜなら，よりリスクの高いものにすること
で，債務者は，高いリスクのものに対し低い利率で貸付けを受けたことにな
るからである，したがって，例えば，債務者が投資された金銭を事業以外の
目的，例えば自己の遊興に用いるという甚だしい場合はもちろん，それ以外
でも，当初予定されたよりもリスクの高い事業へと変更したり，あるいは，
機械などの財産に適切な保険をかけなかったり，その整備を十分にしていな
かったり，税金の支払いを怠ったり，適切に債権管理を行わず時効にかけて
しまったり，等々，債務者の不適切な行動（misbehavior）が考えられ，そ
れによって，債権者は債権回収を図れず害される恐れがある．そのため，債
権者は，これを防止すべく，投資後，債務者が適切に事業活動を遂行してい
72）　Baird，　sul》ra　note　15，1・25．
73）乃鼠
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るか監視する必要がある．債務者が不適切な行動をとる恐れが高いほど，債
権者による監視（モニタリング）（monitoring）が必要となり，そして，監
視にはもちろんコストがかかる．このコストは，想定されるモニタリング・
コストとして，貸付時に利率に組み込まれ，最終的には債務者が負担す
る．74）したがって，スクリーニング・コストと同様，総モニタリング・コス
トの削減は，その削減分債務者にとって利益となる．担保権は，このような
総モニタリング・コストの削減を実現しうる1っの方法であると主張するの
が，モニタリング・コストの議論である．75）この議論にはいくっかの局面が
あるので，分けて紹介しよう．
　　（2）重複の防止・解消
　一般債権者の債権回収はひとえに債務者の財産状況にかかっているから，
前述のような債務者の不適切な行動の恐れを前にして，一般債権者は，各々
が，債務者の行動全般およびその全財産にっいて目配りをしモニタリングを
行う．これは，二重，三重のモニタリングとなり，それ自体，不必要なコス
トを生む．このようなモニタリングの重複・過剰（overmonitoring）によ
って生じる不必要なコストを削減するには，債権者の間でモニタリングにつ
いて一定の分担がなされることが望ましい．担保制度は，そのようなモニタ
リングの分担（specialization）を可能にする．すなわち，債務者がその特
定の財産にっいて担保権を設定すると，担保権者は，担保財産が十分に被担
保債権をカバーする限り，当該担保財産にのみ注意を向ければよい．他方，
他の一般債権者は，当該担保財産については担保権者の優先権が及ぶので自
身の債権の引当財産として期待することはできないから，その財産にっいて
はモニタリングの対象とせず，それ以外の財産に注意を集中する．この結果，
担保財産は担保権者が専らモニタリングを担当し，その他の財産については
74）　Jackson＆Kro擁man，　sゆra　note　27，　at　l　l49－51；Levmore，　Monitors　and　Free－
　riders伽Commerzrial　and　Coゆorate　Seth’ngs，92　YALE　L．工49，51・52（1982）．
75）　BAIRD＆JAcKsoN，　supra　note　26，　at　324・2＆
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他の債権者がモニタリングを行い，それによって，一定程度，モニタリング
の重複が解消される．その分，担保制度がない状態に比し，モニタリングの
総コストは削減され，余剰利益が生じる．76）
　このような分担は，当事者の合意によって取り決めることも考えられる．
しかし，債権者間という多数の当事者が関与する中での私的な取決めの場合，
様々な駆引きの結果，合意が形成されないおそれがある．また，合意が形成
されてもその履行が確保されない．さらにそもそも，そのような合意形成自
体にコストがかかる．したがって，UCC第9編の担保制度は，この合意形
成のためのコストの点でも，コスト削減の方途となる．77）
　　（3）能力差の活用
　債権者によっては，その分野などにより，相対的により少ないコストで債
務者の行動を監視しうる場合がある．例えば，債務者の工場で用いる機械の
供給者（売主やリース会社）は，その専門的知識・技能，同種の機械をめぐ
る取引の規模等ゆえに，機械の管理等（例えば，整備，付保）に関し，一般
の銀行やファクタリング会社よりも，より低コストでモニタリングを行うこ
とができるだろう．一方，ファクタリング会社は，債権管理について，機械
の供給会社より低コストで監視できるだろう．このような債権者間のモニタ
リング能力の差をモニタリングの分担に結びっけ，各債権者がそれぞれ最も
長けた分野にっきモニタリングを行う形で分担ができるなら，モニタリン
グ・コストは一層削減される．例えば，機械供給会社が機械を，ファクタリ
ング会社が債権を，それぞれモニタリングするようにできればよい．これは，
供給会社のために機械につき担保権を設定し，ファクタリング会社のために
債権にっき担保権を設定することで実現できる。このような担保権の利用の
結果，供給会社およびファクタリング会社は，各担保財産に十分なクッショ
ンがある限り，それぞれ債務者の全財産にっき注意を払う代わりに，自身が
76）　Baird，　supra　note　15，　at　l－30．
77）　Jackson＆Kronman，　supra　note　27，　at　1玉57．
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監視に長けた，各々の担保財産の利用可能性（availability）さえ見ておけ
ばよい．79》
　モニタリング能力の差異に関し，観点を変えて，一般債権者としてのモニ
タリング能力の比較優位（comparative　advantage）という点から見ると，
次のように言うことができる．つまり，一般債権者は，債務者の全行動，全
財産状況に目を光らせるが，このようなモニタリングについては，それによ
り長じた債権者（more　able　monitors）とそれほどではない債権者（less
efficient　monitors）とが存在する．このとき，有能な債権者はそのまま債
務者の財産一般にっいて監視を行い，それほど監視に長けていない債権者は
そのモニタリングの負担　（monitoring　burden）を軽減することが望まし
い．担保制度の利用によりそれが可能である．具体的には，さほど有能でな
い債権者にその債権を十分カバーする担保権を設定すれば，有能な債権者は
一般債権者（unsecured　creditor）として財産全般を監視し，そうでない債
権者は担保権者として特定の財産にのみ注意を払う．担保財産に十分なクッ
ションがありそれが維持される保証のある限り，担保権者は特定の財産への
モニタリング自体もほとんど行わなくてすむ．かくして，有能な者だけが，
あるいは専ら，モニタリングを行うという結果が招来される．79）
　　（4）フリー・ライド問題への対処
　債務者の行動のモニタリングは，モニタリングに従事する債権者がその成
果を独占することができない性質のもの（公共財（public　goods））である．
そのため，1人の債権者が債務者の行動を監視するとき，他の債権者はそれ
を知っていれば，自身は何らモニタリングを行わず，その債権者のモニタリ
ングの成果，っまり債務者の健全な行動・財産状況の確保，をそのまま享受
することができる．80）したがって，複数の債権者が存在する場合，前述のよ
78）　Jackson＆Kronman，　supra　note　27，1153・56；Baird，　sゆ7召note　l5，　at　1・31．
79）　Jackson＆Kronman，5ゆra　note　27，　at　l　159－61．
80）　Picker，　supra　note　37，　at　658。59．
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うな，それぞれの債権者がモ＝タリングを行い過剰なモニタリングの生ずる
恐れがある一方で，逆に，1人の債権者のモニタリングに他の債権者がただ
乗りをする　（フリー・ライド）（freeride）恐れがあり，このフリー・ライ
ドの可能性ゆえに，債権者が互いにフリー・ライドを警戒し，互いにブリ
ー・ 宴Cドの機会を狙って，結局いずれもモニタリングをしないという過少
なモニタリング（undermonitoring）の恐れがある．過少なモニタリング
しかなされないと，債務者の信頼性は低くなり，債務者はその分いずれの債
権者に対しても高利率を支払うことになる．債権者間でフリー・ライドの問
題が解決され適切なレベルのモニタリングが確保されることは，それに応じ
た低利率というメリットを債務者にもたらす，担保制度は，このようなブリ
ー・ 宴Cド問題の解決に有用である．
　フリーライドを防ぐには，モニタリングによる成果をモニタリング従事者
が独占するか，それとも，モニタリング・コストを受益者たる他の債権者か
ら償還させ，フリー・ライドをできないようにする必要がある．担保権の利
用は，後者を一部分的には前者も一可能にする．すなわち，特定の財産
について担保権が設定されると，担保権者は，担保財産が十分に被担保債権
をカバーする限り，81）担保財産についてのみモニタリングを行う．これによ
り，当該担保財産に関して債務者の問題行動が監視され，それが防止される．
当該財産にっいての健全な状況の維持というモニタリングの成果は，被担保
債権を上回る価値が維持される限りにおいて，他の債権者もこれに与るが，
担保権者は，その優先権とそれによる自己の債権回収リスクの軽減という
「利益」によって，モニタリング・コストについての「償還」を他の債権者
から受ける．この仕組みにより，適切なモニタリングが招来されるとともに，
フリー・ライド問題が解決される．
　さらに，ここに債権者のモニタリング能力差を組み込み，当該財産につき
最もモニタリングに長けた債権者に担保権を設定すれば，モニタリング・コ
8D　但し，担保財産の価値が被担保債権を大きく上回ると，担保権者にとってモニタ
　リングを行うインセンティブが失われる（Levmore，　suPra　note　74，　at　57・58）．
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ストの一層の削減が図られる．82）
　フリー・ライド問題を債権者の合意によって解決することも考えられなく
はない．例えば，モニタリングに長けた債権者が実際に監視をし，それ以外
の債権者はそれに対し手数料や報酬を支払うという仕組み，あるいは，第三
者にモニタリングを依頼し債権者全員でそのための手数料等を分担するとい
う仕組みを合意により形成するのである．83）しかし，多数の債権者間におい
て，しかも債権者が変動する場合に，このような合意をとりっけるのは，は
ったりや抵抗など駆引きがあって困難であるうえ，何より，取決めにはそれ
自体コストがかかる．しかも，その取決めの実行にっいても，モニタリング
に従事することになった債権者や第三者が適切なモニタリングを行うかをさ
らに監視するとか，それに対する手数料等の支払いを確保する措置をとると
いった必要が生じ，実行が確保されなかったり，確保されてもそのためのコ
ストがまたかかるという状況が生じかねない．84＞合意によるフリー・ライド
問題解消は挫折するか，恐ろしくコストがかかるかのいずれかであろう．担
保権の利用は，実際には合意によって実現できない，取引コストがゼロの理
想的な世界において当事者が合意するであろうモニタリングの分担へと，当
事者を誘導するのである．
　（5）2種のモニタリング
以上のモニタリング・コストの議論においては，担保制度の活用によりモ
82）　Levmore，　supra　n◎te　74，　at　55－56．
83）債務者の過去の信用状況についてのデータを収集し管理する信用調査機関はこの
　例である．信用調査機関が収集した情報を利用し信用照会を行うにあたり，債権者
　はそれに対し利用料・手数料を支払う．しかし，これは，過去のデー・一タに関してで
　あり，債務者の将来の行動についてはこういった機関はあまり見られない．このこ
　とは，そのような機関の設立には相当なコストがかかるうえ，監視を行う第三者を
　監視するという二重のモニタリングによるコストが加わるためであろう（Levmore，
　SUPra　note　74，　at　54）．なお，社債であれば，受託会社（わが国では社債管理会社）
　制度があるが，ここでも問題は共通する．詳細にっいては，藤田友敬「社債の管理
　と法」（財）公社債引受協会編・公社債市場の新展開336頁以下（1996年，東洋経済
　新報社）を参照．
84）　Levmore，　supra　note　74，　at　54・55．
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ニタリング能力の差を利用する方法として，2つの類型が語られている．1
っは，（ア）モニタリング能力のある債権者は一般債権者にとどまり，それほ
どモニタリングに長けていない債権者は特定の財産の担保権者としてそのモ
ニタリングの負担を軽減されるという説明である．他の1っは，（イ）モニタ
リング能力のある債権者こそが担保権者となり，モニタリングの見返りとし
て，優先権を受けるという見解である．両者の帰結は，有能な監視者が，
（ア）一方では一般債権者となり，（イ）他方では担保権者となるという点で，
一見矛盾している．
　この一見不整合な帰結の整序には，モニタリングの作業に，大別して，個
別財産のモニタリング（asset－specific　monitoring）と一般的モニタリング
（general　monitoring）の2種があるという観点の導入が有用である．85｝前
者は文字通り，売掛債権，棚卸資産，工場，設備機器，といった特定の類型
の財産に焦点を当てたモニタリングであり，後者は，例えば財務諸表や事業
計画書などを通じて明らかになる，債務者の財務状況全般の健全性（the
financial　health　of　the　borrower）に焦点を当てたモ＝タリングである．
この2種のモニタリングを前提に，（ア）（イ）に再び目を向けると，（ア）が語っ
ているのは，一般的モニタリングの能力において，優位にある債権者は一般
債権者となり，そうでない者は個別財産の担保権者となって必要ならば86）個
別財産のモニタリングを行うということであり，他方，（イ）が述べるのは，
個別財産が債務者の問題行動の監視について焦眉　（focal　point）となると
きの個別財産のモニタリングであり，そのようなモニタリングによる債務者
の不適切な行動の防止に対し，担保権に基づく優先権を見返りに得る87）とい
85）　Triantis，　supra　note　37，　at　242，245．
86）　被担保債権に比し，担保財産に十分な余裕があるときには，担保権者はモニタリ
　ングを行う必要がほとんどなく，そのような担保設定がなされた場合は，モニタリ
　ング能力に長じていない債権者はモニタリング作業に従事しなくてもよいことにな
　る（Triantis、　supra　note　37，　at　245）．
87）　（ア）の場合，一般的モニタリングを行う一般債権者の，モニタリングへの見返り
　は，当該債権者が行うモニタリングのコストを上回る高利率プレミアムである
　（Levmore，　supra　note　74，　at　59）．
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うことである．88）
　　（6）批判
　モニタリング・コストの議論は，担保制度の意義に関し「最も完全で広く
認められている」説明と言われる．89）しかし，これもまた批判を免れるには
至っていない．すなわち，一
　第1に，一般的モニタリングに長じた債権者が一般債権者となり，そうで
ない債権者が担保権者となるという帰結は，銀行や金融機関が往々にして担
保を取り，取引債権者や従業員は担保権を取得しないという現実に照らすと，
直観に反する．90）
　第2に，担保権の設定によりモニタリングの分担が行われるとしても，そ
の場合に行われるモニタリングが分担のない場合と同程度とは限らない．一
般債権者は，引当財産が減少し回収に関するリスクの増大に伴い，より念入
りなモニタリングを行う必要に迫られる．モニタリングの対象の限定と分担
によって削減されるコストよりも，より念入りなモニタリングによって増加
するコストの方が大きい可能性も否定できない．とすると，モニタリングの
分担は必ずしもモニタリング・コストの節減にはつながらない．91）
　第3に，債務者の問題行動の抑制の手段は債権者のモニタリングに限られ
ない．信用の喪失（loss　of　good　will）が十分な抑止効果を生むときもあ
る．92）特に短期の負債の場合，債務者は，不適切な行動をとり当初の想定よ
りもリスクを高めると，信用を失い次の借入れに差し障るため，そのような
行動は自制する．93）このとき，債権者のモニタリングよりも信用喪失による
88）　Levmore，　supra　note　74，　at　58。59．
89）　Baird，　suゆra　note　15，　at　1－29．
90）　Schwartz，　supra　note　27，　at　l　l　n．28；Levmore，　supra　note　74，　at　53；Scott，
　Relational　Theory，　supra　note　37，　at　909・IO．反対に一般債権者の審査・モニタリン
　グを説くものとして，Adler，　supra　note　37，　at　89・95．
91）　Schwartz，　supra　note　27，　at　10・1L
92）　この局面での「評判（reputation）」の作用につき，　Jackson＆Kronman，　supra
　note　27，　at　1149　n．31を参照．
93）反論として，Adler，　supra　note　37，　at　79・81．
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制裁の方が低コストで目的を実現できるから，債権者はそもそもモ昌タリン
グにそれほどのコストをかけない．したがって，敢えてコストのかかる担保
権の設定によりモニタリング・コストの減少を図る事情が存在するのは，信
用喪失による制裁が働きにくく債権者のモニタリングに頼らざるをえない長
期の金融の場合である．SC）しかし，この帰結は，小売業者が大量の短期の負
債を担保付きにしているという現実の状況と矛盾する．また，長期の負債の
場合，相当程度永続的な関係が債権者と債務者の間に形成されるが，例えば，
銀行が特定の小売業者に金融を行う場合，何年にもわたって融資することが
多いが，そのような長期的な関係においても，資金提供は定期的に行われ，
もし債務者の行動に問題があると認められると銀行は融資をうち切るから，
ここでも，信用喪失による自己抑制が相当作用し，担保権の存在によりモニ
タリング・コストを削減するという説明の妥当性には疑問がある．95）
第4に，フリー・ライド問題に関して，誰もモニタリングを行わなくなる
という状況が生じるのは，いずれの債権者もコストに見合ったモニタリング
を行いえない（not　a　cost－justified　monitor）ときである．しかし，債務
者の不適切な行動を防止するのは担保権そのものではなくモニタリングであ
るならば，96）モニタリングがコスト倒れとなるという状況は担保権の設定に
よっても変わらず，そうである以上，債務者にはモニタリングの観点から担
保権を設定する理由はない．逆に，特定の債権者がコストに見合うモニタリ
ングを行いうるときは，たとえ一時誰もモニタリングを行わないという状況
が生じても，その債権者はやがてモニタリングを開始する．なぜなら，モニ
タリングによってそのコストを凌ぐ回収リスクの減少という利益を当該債権
者は得るからである．したがって，このときも，モ＝タリングを行わせるべ
94）　短期金融よりも長期金融の方が担保を必要とするという同様の帰結を別の観点か
　ら導くものとして，Jackson＆Kronman，　supra　note　27，　at　l　159を参照．
95）Schwartz，　supra　note　27，　at　12・13：White，　supra　note　26，　at　476；Scott，　Reta・
　tional　Theory，　supra　note　37，　at　911．
96）但し，例えば，担保権の公示により，債務者による担保財産の売却は制限される
　といったように，担保権の存在自体が債務者の行動への制約となり，モニタリング
　の必要が減じうると考えられる（Schwartz，　supra　note　37，　at　1057　n．11）．
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　127
く担保権を設定する必要はない．97）98）
　第5に，モニタリングを行う債権者と債務者とが結託してモニタリングを
行わない債権者を害する恐れがある．また，担保権者のモニタリングは担保
財産にっいて行われるが，債務者が不履行に陥ったとき担保権者が単純に担
保財産を引き上げ優先弁済を受け，一般債権者は配当に与れない恐れもある
から，一般債権者が担保権者のモニタリングに依拠することはできない．こ
のため，ある債権者のモニタリングにっき他の債権者のフリー・ライドがお
こる可能性は小さい．99）
　第6に，この他にも，モニタリング・コストの議論には限界がある．すな
わち，UCC第9編は，個別の財産を担保とした金融（asset－based　financ－
ing）と債務者の総財産を担保とした金融（all－asset　financing／debtor－
based　financing）の2種を用意しているが，　UCCの最大の特徴であり，か
っ現代的な担保付金融の形態は，後者である．例えば，買収先の資産を担保
とした企業買収（レバレッジド・バイアウト（leveraged　buyout））に見ら
れるように，現象として，後者の進展および利用は著しい．ところが，こう
いった総財産担保金融をモニタリング・コストによって正当化するのは困難
である．なぜなら，総財産担保金融においては，個別の財産と担保権との結
びつきは失われ，特定の財産のモニタリングに長けた債権者にその財産につ
いて担保権を設定するという状況は見られない．また，レバレッジド・バイ
アウトや敵対的買収によって担保権者として登場する債権者が，債務者の全
行動・全財産状況について，より有能な監視者だとは必ずしも言えないから
である．層10ω
97）　Schwartz，　supra　note　37，　at　1057－58。
98）　さらに，ピッカー教授は，債権者によるモニタリングについて当該モニタリング
　のコストを債務者が成功報酬ベースで全額償還することによって，この点は対処で
　き，ゆえに担保権の利用による必要はないことを，ゲーム理論を用いて論証する
　（Picker，　supra　note　37，　at　664・69．反論としてAdler，　supra　note　37，　at　88　n．64）．
99）　Jackson＆Kronrnan，　supra　note　27，　at　l　l54　n．44；Scott，　Reiationai　Theory，
　SUPra　note　37，　at　g11．
100）　Baird，　supra　note　15，　at　1・32．
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5債務者の事後の投資行動に対する牽制一負債のエイジェンシー・コ
　ストへの対処
　　（1）負債のエイジェンシー・コスト
　事後の債務者の不適切な行動の中には，新規投資に関する判断がある．ゼ
ロ・サム仮説の基礎であるファイナンス理論においては，元来，資本構成の
問題と投資決定の問題は別次元である．なぜなら，投資の原資たる資本を株
式で調達するにせよ社債で調達するにせよ，あるプロジェクトが有望（っま
りその期待される利益（expected　payoff）がプラス）ならば投資をすべき
でありそうでなければ投資はすべきではない．っまり，あるプロジェクトに
投資をするか否かの判断は，資本構成の判断とは分断される．しかし，これ
に対し，ファイナンス理論においても，資本調達と投資判断との関連性が指
摘され，この観点からMM理論第1命題の問題提起を受けとめる考察がな
されている．101｝これを受けて，担保制度の意義にっいて，債務者の投資行動
への影響の見地から検討するのが，次に紹介する議論である．
　債務者の不適切な投資行動には2種ある．第1は，リスクが高く，期待さ
れる利益がマイナスであるようなプロジェクトに投資するという過大投資
（overinvestment／risk　alteration）であり，第2は，期待値がプラスであ
り，利潤の見込まれるプロジェクトに投資しないという過小投資（under－
investment／debt　overhang）である．
　では，債務者はなぜこのような不適切な投資行動をとるのか．その説明は，
企業におけるエイジェンシー・プロブレムに求あられる．すなわち，債務者
たる企業において投資決定を行うのは経営者であるが，経営者は企業の「所
有者」たる株主の「代理人」（agent）の立場に立っ．代理人である以上
「本人」たる株主の利益の最大化につとめるのが，経営者の責務となる．一
般に，株主の利益の最大化は企業の価値の最大化にっながるが，場合によっ
101）　Picker，　supra　note　37，　at　645；Triantis，ノ1　Free－Cαε海一F‘oωTheor　y　oゾSθc麗名ed
　1）召わ‘and　Creditor　lbe’orittes，80　VA．　L，　REv．2155，2156（1994）．
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ては，・株主の利益つまり株式の価値の最大化が企業の価値の最大化にならな
いこともある．その場合，企業の価値は負債と株式の価値の総和だから，株
式の価値の増加分は負債の価値の減少分となる．換言すれば，負債の帰属者
たる債権者から株主への単純な富の移転であり，債権者の犠牲の下に株主の
利益を図っていることになる．102＞
　なぜそのようなことが起こるのか．それは有限責任ゆえである．〈図1＞
は，有限責任下における，負債の価値と株式の価値，そして企業の価値，を
示している．
〈図1＞
債権者（Debtholder）
a
収益 a
株主（Equityholder）　企業価値（Value　of　the　firm）
a
a
a
a
　負債，株式の価値はそのキャッシュ・フローによって表される．企業が得
た収益は，まず負債に配分され，余剰が株式に配分される．負債に対する支
払額がaとすると，企業の収益がaに至るまでは，すべて債権者への支払
いに充てられるが，aを超えるとそれはすべて株主に配分される．したがっ
て，・債権者の収益はaが上限となるが，株主にはそのような上限はない．
他方，有限責任の下，株主の収益には下限が設定される．この結果，株主は，
企業が一定（a）以上の利益をあげるときにはその利益を独占するのに対し，
企業の損失（a以下の収益）にっいてはこれを債権者と分かち合う．そのた
め，株主は，たとえ期待値がマイナスであっても，ハイリスク・ハイリター
ンのプロジェクトへの投資を好む．ハイリスクの分は債権者と分担しハイリ
ターンの分は自ら独占する形で，債権者の犠牲のもとに，株主が利益を得る
　102）　Adler，　supra　note　37，　at　76・77．
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ことができるからである．経営者は，株主の「代理人」であり，株主によっ
て選任されるから，株主の意向を受けて，期待値がマイナスである以上本来
はするべきではない投資であっても，このような投資を行いかねない．例え
ば，20万円の投資に対し，1年後，各50パーセントの確率で利益が30万円，
0万円となるプロジェクトPlがあるとする．新規プロジェクトP1は，期
待値が亘5万円であり，投資20万円に対しマイナスなので，なすべき投資で
はない．株主にとっても自ら20万円を出すのであればマイナスなので投資
を行わない，しかし，投資を借入れによって行うとき，状況は異なる．まず，
20万円のうち10万円を借り入れた場合を考えると，株主は，プロジェクト
が成功したときには20万円　（30－10＝20債権者への支払いは利息があるの
で10万円プラスアルファであり，しかもそのアルファはリスクに応じて決
定されるはずだが，ここでは単純化しておく．），失敗したときには0万円を
得る（0－10＝（一）10だが，有限責任ゆえにマイナス部分は負担しない．）．
このとき，株主にとってPlへの投資の期待値は10万円となり　（20×0．5＋
0×0．5＝10）自己の投資額10万円と釣り合う．次に，20万円全額を借入れ
による場合を考えると，株主が得るのはプロジェクトが成功したときに10
万円（30－20＝10），失敗したときに0万円である　（0－10ニ（・）10ニ0）．こ
のとき株主にとってP1の期待値は5万円　（10×0．5＋O×0．5＝5）であり，
投資額ゼロに対しプラスとなる．つまり，P1への投資は，株主の状態を悪
化させることなく利益を増加させる．そのため，株主はこのような投資（債
権者の金を使ってのギャンブル）103）を経営者に推奨し，かくして過大投資が
行われる．lo4）＜例3＞
　その一方で，企業の財務状況が傾きかけているときには，確実に利益を生
103）債権者側からすれば，このような「ギャンブル」に対しては，それに応じた利率
　をチャージし（相当な高利率となる），あるいは，そのような投資はやめさせるべ
　く，債務者に約束をさせ（covenant），あるいはそもそもそのような投資ならば融
　資をしないことによって，防衛することになる．但し，実際には，投資行動の感知
　が困難であったり，約束による拘束は起草の困難さやコスト高という問題がっきま
　とう　（Kanda＆Levmore，　Explaining　Creditor肋再毎gs，80　VA．　L．　REv．2103，
　2110　（1994））．
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むプロジェクトへの投資であっても，その投資から得られる利益は債権者に
払われ，株主に回す余剰が出ないことがある，このときには，期待値がプラ
スのプロジェクトへの投資であっても，株主はそのような投資を望まない．
投資の出掲に対し自身への見返りが見込めないからである．そして，経営者
は，株主の「代理人」として株主の意に従い，このような企業にとってなす
べき投資を見送る．例えば，20万円の投資に対し，1年後，100パーセント
の確率で30万円のリターンが見込まれるリスク・フリーのプロジェクトP2
があるとする．これは，必ず10万円の利益を生むから，この投資は企業に
とってなすべき投資である．しかし，当該企業の現在の事業状況は，一般債
権者の債権総額を賄いきれない状態でこのまま債務超過となるおそれも大い
にあるとする．このとき，新規の投資によって得られる利益は，債権者への
支払いに回される可能性が高く，しかも，株主が取得すべき余剰が出ない可
能性が大きい．例えば，現在の企業の債務総額が80万円，企業の財産が
100万円で，1年後，半々の確率で財産の価値は150万円か50万円になる
（っまり，うまくいかなければ債権総額を賄いきれない）とする．このとき，
株主は，事業がうまく運んだときにはP2からの収益30万円を独占するが
（150＋30－80＝100が株主に配分される．），うまく行かなかったときには
P2の収益はすべて債権者への支払いに回されるから（50＋30－80＝0）株主
はP2から何も得られない，このとき，　P2の投資によって株主が得る利益
の期待値は15万円であり（30×0．5＋0×0．5＝15），投資20万円に対しマイ
ナスである．105）ゆえに，株主は，P2への新規投資を望まない．経営者は株
主の意を受け，かくして有利な投資機会が見送られ，過小投資が生じ
　104）Triantis，　suPra　note！Ol，　at　2163；Buckley，　suPra　note　37，　at　1426・30．企業の負
　　債額が大きくなるほど，それによる株主への配分額の影響が大きくなるため，過大
　　投資の誘惑・傾向も大きくなる．数値を用いての例証について，Kanda＆
　　Levmore，　supra　note　103，　at　2109を参照．
　105）あるいはこうも言える．P2に投資しなかったとき株主の期待値は35万円であり
　　（O．5（150－80）＋0．ら（50－80）＝35，50－80は有限責任ゆえ0となる．），P2に投資し
　　たときの株主の期待値は50万円である（e．5（150＋30－80）＋O．5（50＋30－80）＝　50），
　　株主の期待値は15万円増加するが，その増加のために20万円を投資することにな
　　るので，P2への投資は株主にとってマイナスである．
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る．106）〈例4＞
以上の，債権者と株主の間に利害衝突が存在し，かっ，経営者が株主の
「代理人」であるために，経営者が債権者の犠牲の下に株主を利する行動を
とるという問題が，「負債のエイジェンシー・コスト（agency　cost　of
debt）」あるいは「金融エイジェンシー・プロブレム（financial　agency　pro一
blem）」と呼ばれる問題である．このような負債のエイジェンシー・コスト
から生ずる債務者の問題行動107）を防止する手段には，市場による制約，契
約による拘束，108）109）債権者のモニタリングなどがあるが，これらの手段と
106）　Triantis，　supra　note　101，　at　2162。63。
107）　例えば，企業の財産を株主に配分するなど，投資決定以外にも債務者の不適切な
　　行動はあり，担保制度はそのような行動の抑制にも効果を有することが論じられて
　　いる　（Triantis，　supra　note　37，　at　234・38，241，247－49；砿，　sul》ra　note　101，　at　2156－
　　57，2159）．
108）　債権者は債務者との間で，債務者が特定の投資行動に出ないことを約束させ，違
　　反に対する制裁について合意することができる．しかし，このような契約による拘
　　束は，当然に執行される（self－enforcing）性質ではない．その執行自体，債務者と
　　債権者の間の情報の非対称性によって，困難が生じる，つまり，債務者がどのよう
　　な投資行動を取るべきか，また，実際取ったのかにっいては，債務者が情報を有し
　　ており，債権者には分からないことが多い．そのため，たとえ約束をとりつけても，
　　債権者が債務者の違約の事実を発見するのは困難である．そのうえ制裁を発動でき
　　たとしても，裁判所において合意がそのまま効力を認められる保証はない．さらに，
　　事前に，契約において適切な投資行動に関し具体的に指示することは，それ自体困
　　難であるうえ，起草のコストが大きくコスト倒れになりかねない（Picker，　suPra
　　note　37，　at　654・57）．
109）　担保権は，その所有権的権能により迅速で相対的に低コストでの執行（enforce－
　　ment）を可能にする．この結果，担保権が存するときとそうでないときとを比べた
　場合，担保権がある場合には，債務者に与えられる財産喪失までの時間は短く，ま
　　た，一般に担保に取られるのが債務者にとって特有の価値のある財産であり（前述
　　の「人質」の議論が妥当する．），この場合，当該財産の喪失は債務者に与えるダメ
　　ージが大きい（一般債権者による強制執行の場合，そのような特有の価値のある財
　産とは別の財産を差押財産とする余地はあるが，担保権が設定されているときはそ
　　のような変更の余地はない．），っまり，債権者が契約により諸種の縛り（contrac－
　tual　constraint）を債務者にかけているとき，『そのような約定の債務の不履行（vio・
　Iation　of　contractual　covenants）に対するサンクションは，担保権が存在すると
　　きには，そうでないときより債務者にとってより厳しいものとなる（Triantis，
　suPra　note　37，　at　245・47）．したがって，担保権は，その存在によって直接債務者の
　不適切な行動を防止するほか，債権者のモニタリングを左右し，さらには，合意に
　　よる拘束の実効性に影響し，間接的に債務者の不適切な行動の抑制に寄与すると言
　える．
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並んで，UCC第9編の担保制度もまた，それ自体独立に，負債のエイジェ
ンシー・コスト問題の解決に資するというのが，以下で紹介する議論である．
　なお，エイジェンシー・プロブレムには，金融面でのエイジェンシー・プ
ロブレムの他，端的に，株主と経営者の間のエイジェンシー・プロブレムが
ある　（managerial　agency　problem）．すなわち，経営者は株主の「完壁
な」「忠実な」代理人ではなく，自らの利益を追求する存在である．本人た
る株主と代理人たる経営者との間に利害の衝突が存するとき一本人の利益
となる行動が代理人には利益を生まなかったりコスト倒れになったり，ある
いは，その逆であったりするとき一，経営者は必ずしも本人の利益のため
に行動をしない．その結果，株主の犠牲の下に経営者自身の利益を図る形の
問題行動が生じうる．例えば，極端には，企業の収益を配当に回さず，経営
者の住宅資金や遊興に用いるといった行動である．この場合，経営者は，株
主と債権者の犠牲の下に自己の利益を図っており，もちろん，この行動によ
って債権者も害される．以下の議論は，このような経営者の私利追求から生
じる問題行動への対処という面もあわせもっている．110＞債権者にとっては，
富が債権者から株主に移転するか経営者に移転するかの違いであり，経営者
の行動によって自らが害されることにかわりはない．
　　（2）過大投資に対する牽制・防護
　新たな債権者からの借入れによる過大投資が当初の債権者を害することは
明らかである．そのため，このような過大投資への対処が問題となる．過大
投資を防ぐには，ネガティブ・プレッジ条項によって新規債権者の登場する
機会を狭める，債務者の行動に応じて利率を変動させる仕組みを当初の合意
で用意するなどの方法があるが，いずれも，起草のコストや執行の問題，さ
らには，債務者の投資行動の発見の困難さの問題があり，難しい．111）そのよ
うな状況にあって，担保権の利用は，2っの形でこれへの対処を可能にする，
110）　Triantis，　supra　note　lO1，　at　2158・59．
111）　Kanda＆Levmore，　supra　note　103，　at　2111・13．
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　まず1っは，担保権による過大投資の抑制である．すなわち，一
　経営者による，債権者から株主へ，あるいは債権者から経営者自身への富
の移転は，多くの場合，直接，間接に，経営者のキャッシュに対する裁量に
根ざしている．一般論として，経営者は，手元に自由に処分できるキャッシ
ュがある場合，株主または自身の利益を図る行動に出やすい．したがって，
債務者っまり経営者の問題行動を防止するには，この大本にある，経営者の
キャッシュへのアクセスをコントロールすることが有用である。このような
コントロールにより，間接的に，経営者が企業価値にっいて有する裁量をコ
ントロールし，過大投資の危険を減じることができる．
　さて，負債が存在するとき，債務者たる企業は一定の固定額を債務の支払
いに充てなければならない．したがって，負債の存在そのものが，経営者の
手から自由に利用できるキャッシュを減じる機能を営む．！12）こうして，手元
から自由なキャッシュを奪われた経営者は，新規投資を行うためには，外に
その資金の調達を求めざるをえない．金融・資本市場に資金を求めるときに
は，市場自体によるチェック　（scrutiny　and　discipline）が行われる．また，
信用の不十分などの理由から市場から資金調達ができない場合，経営者には，
さらにキャッシュを得る方法が2っある．第1は，企業の財産を売却してキ
ャッシュを得るという流動化（現金化）（liquidation）の方法であり，第2
は，特に有利な条件を提示して新たに借入れを行うという新規借入れの方法
である．担保制度は，後2者にっいて，経営者のキャッシュへのアクセスを
制約する．113）
　すなわち，第1に対しては，担保権には追及効があるため，譲渡につき担
保権者の同意を得ない限り，担保財産の買主は担保権者に劣後する．したが
って，担保財産の売却によってキャッシュの取得を図る経営者は，事実上，
まず，そのような売却が必要ないし有益であることを担保権者に説得し合意
をとりつけなければならない．これは，経営者による財産の現金化をコント
112）　Adleτ，　sゆra　note　37，　at　76．
113）　Triantis，　supra　note　101，　at　2157，2159；Adler，　supra　nQte　37，　at　78・79．
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ロールする．しかし，この図は，現金化の予定されていない財産の場合に良
く当てはまるが，小売業者の棚卸資産のように売却が予定され，そのような
売却により収益をあげるはずの場合には，過剰な負担となる．そのような売
却は，債務者の営業そのものだから，担保権者は同意をするはずだが，担保
権者の同意の取得はそれ自体コストがかかるうえ担保権者の戦略的行動の恐
れもある．UCC第9編はこの点に配慮している．例えば，前述のように，
「営業の通常の過程における買主」の場合には担保権の負担のない財産を取
得すると定め，担保権者の同意のとりっけから生ずる問題を回避し，過度の
コントロールを抑える措置を一方で用意している．114）
　次に，第2に対しては，広範な先時優先主義により，担保権は後の債権者
および担保権者に対し，広い優先権を有するため，新たな借入れの利用は事
実上制約される．ここでも，経営者は，担保権者から劣後同意をとりっける
必要が生じ，担保制度は，この方途でのキャッシュ・フローをコントロール
する機能を有する．115）しかし，このコントロールも過度の場合がある．具体
的には，有望なプロジェクトへの投資のため新規借入れが必要とされており，
当初の債権者（担保権者）からは，既に融資限度額まで融資しているなどの
事情により，新たな融資を受けられない場合である．このとき，担保権者の
同意のとりつけには前記の交渉に伴うコストの問題がある．この場合への対
処は過小投資の防止の問題に関わるので，そこで説明しよう．
　担保権によるもう1つの対処は，過大投資に対する防護である．すなわち，
過大投資の可能性は，債権者の増加により増大し，それによってそれ以前の
債権者ほど害される．とすると，誰も最初のあるいは初期の債権者になるこ
とを望まず，債務者には融資者がいなくなる．この問題は，初期の債権者に
114）　Triantis，　supra　note　101，　at　2160－61；id．，　supra　note　37，　at　247・48；Buckley，
　supra　note　37，　at　1438．但し，バックリー教授は，この面のコントロールは，　UCC
　第9編とは別に事業用資産包括譲渡法　（Bulk　Sales　Act＞　およびUCC第6編
　（Bulk　Transfer）によって手当てがされており，また，担保権者との交渉コストを
　考慮すると，この観点からの担保権の正当化は説得力を欠くと言う（ibld．）．
115）　Triantis，　supra　note　101，　at　2163：鼠，　supra　note　37，　at　248；Buckley，　supra　note
　37，at　1437－38．
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担保権を設定し優先権を確保することによって解決できる．それにより，後
続の債権者の出現により害されない地位が保証されるので，債権者にはまさ
に債権者となるインセンティブが生じる．116）
　　（3）過小投資の防止・牽制
　（2）で述べた，経営者のキャッシュへのアクセスのコントロールは，その
一方で，必要なアクセスさえも制限しかねないというマイナス面がある．こ
れへの対処として，財産の現金化に関してはUCC第9編において一定の手
当てがされているが，新規借入れにっいてはどうか．新規借入れへの制約が
問題となるのは，それが投資に見合う利益を生むと期待されるプロジェクト
への投資の資金であり，そのような借入れによる投資が企業にとって望まし
い場合である．具体例として，前述の例4をとりあげよう．
　まず，例4において，プロジェクトP2への投資はいかに実現されるかを
考える．前述のように，株主は企業のP2への投資を望まない．一方で，外
からの新たな融資によりP2のための資金を得るという方法がありうる．こ
のとき，もとの事業の具合によっては，P2から得られる30万円の収益はす
べての債権者の間で平等に分けられるばかりか，もとの事業による損失もま
た平等に分けられるため，新たに融資を行う債権者は，それに見合う利率を
設定しなければ融資に応じない，っまり，新たな債権i者がP2に必要な20
万円を融資した場合，事業がうまく行ったときには，企業の財産は180万円
（150＋30＝180）となり，既存の債務80万円と新たな債務　（20万円プラス
アルファ）とを弁済することができるが，うまく行かなかった場合には引当
財産は80万円しかなく（50＋30　・＝　80）これを債権額に応じて按分するから，
新たな債権者は全額の弁済を得られない．投資によるリターンの期待値をプ
ラスにするには，新たな債権者は最低でも3万円程度をプレミアムとして要
求する　（新たな債権者への支払額（20万円＋プレミアム）をXとすると，
0・5X＋0．5（80X／（80＋X））ニ20を満たすXが，債権者の要求する最低額と
　116）　Kanda＆Levmore，　supra　note　103，　at　2113．
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なる．）．新たな債権者に対する債務負担は最低でも23万円程度となる．投
資資金は債務者ないし株主のポケットからではなく新たな債権者のポケット
から出され，プレミアムが10万円未満にとどまる限りは株主も利益に与り
うるので，その限りでこのような融資による投資に株主も賛成する．ところ
が状況によりプレミアムが高くなると，新たな債権者のためのプレミアム設
定は株主に利益の行く可能性をますます低めるため，株主はこのような融資
に応じることを望まなくなり，結局，新規借入れによる投資の方法も見送ら
れることになる．
　このとき，新たな債権者に対し新プロジェクトP2にっいて担保権を設定
するならば，元の事業の状態にかかわらず新債権者は自己の債権を確実に回
収できる．　117）新債権者の要求する利率は低くなり，低い利率での投資が可能
になるから株主もこの融資を承認する．元々の一般債権者も，元の事業がう
まく進まなかったときにP2から生じる余剰利益（30万円から新たな債権者
に優先的に払われる額を控除した額）の分配に与れるので，担保権の利用に
よってそうでない場合に比しより有利な状態となる．この結果，債務者，既
存の債権者，新たな債権者，株主のすべてが利益を得るかあるいは少なくと
も害されない形で，P2への投資が実現する．118）
　例4の状況下で新債権者のプレミアムが高くなる顕著な例が，既存の債権
者が担保権者であり，広範な優先権を有している場合である．株主の状況は
前述の通りなので，株主はP2への投資を望まない．新たな融資による場合，
担保権者の広範な優先権ゆえに，新たな債権者からの借入れはいっそう制約
される．新規債権者は，既存の担保権者に劣後する以上，元の事業の状態が
117）　同様の帰結は，新債権者に広く担保権を設定することによっても招来できるが，
　　しかし，そうすると，期待値がマイナスのプロジェクトや株主への配当や経営者の
　「お手盛り」などの望ましからざる行動の原資の融資までも誘発する．それゆえ，こ
　のような融資を防ぐには，新債権者の担保権はP2に限定する必要がある．換言すれ
　ば，新債権者の優先権をP2に限定することによって，新債権者は，当該プロジェク
　　トが投資に値するか否かを決定するにあたり，格好の監視者（efficient　gate・
　keeper）として機能する（Triantis，　supra　note　101，　at　2163）．
ll8）　Bair（L　supra　note　15，　at　1・28～29；Triantis，　supra　note　37，　at　248－49，
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良いときには弁済を受けることができても，そうでないときには，企業の財
産80万円はすべて担保権者に支払われ自らは全く弁済を受けられない．そ
のため，新たな債権者は少なくとも20万円のプレミアム，っまり20万円の
融資に対し少なくとも40万円の弁済を要求する（新たな債権者への支払額
をXとすると，0．5X＋（0．5）0＝20を満たすXが，債権者の要求する最低
額となる．）．このとき株主の利益が減少する度合いはいっそう大きく（元の
事業がうまくいった場合，株主は70万円（150－80＝70）を得られるはずが，
P2への投資の結果，これが60万円（150＋30－80－40　・＝　60）に減少する．），
株主はそのような融資をより強く拒絶する．この意味において，担保権の存
在により，過小投資の問題は深刻化の度を増す．119）
　このような深刻な過小投資問題の解決を図るのが，後時優先主義の担保権
との組合わせである．担保権が存在しない場合と同様，過小投資は，新たな
債権者にプロジェクトP2に限定して120）優先権を与えることにより解決で
きる．優先権の付与は，個別に，既存の担保権者から劣後同意を得ることに
よって図りうるが，取引に伴うコストや担保権者の駆引きなど交渉コストの
問題が現前する．この交渉コストを回避し，望ましい結果をもたらすのが，
「最優先権」制度である．UCC第9編の売買代金担保権の「最優先権」は，
この観点から，意義あるものと言うことができる．121）
　　（4）批判
　投資行動への牽制として担保制度を正当化する議論は，その妥当領域が限
定される．
第1に，それは新規の投資という局面一あるいは，少なくとも新たな資
金の調達を要する場面一に限定される．122）
　第2に，債務者たる企業の財務状態により妥当する場面が限定される．す
　119）　Triantis，　supra　note　101，　at　2163．
　120）P2に限定すべき事情は，前掲注117と同様である．
121）　Triantis，　supra　note　lO1，　at　2163－64．
122）　Baird，　sul》ra　note　l5，　at　1－27．
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なわち，債務者たる企業は，その財務状況により，財務状況が良好で信用の
ある企業　（high－quality　solvent　firms），債務超過には至っていないが財
務状況が思わしくない企業（10w－quality　solvent　firms），債務超過に陥っ
ている企業（insolvent　firms）の3種に分けられる．この中で，担保権に
よる経営者のキャッシュへのアクセスのコントロールという議論が妥当する
のは，第2のタイプの企業である．というのは，第1のタイプの企業は，経
営者による問題行動の恐れが少なく，また，そもそも金融・資本市場からの
資金調達が比較的容易であり，財産の売却や新規融資の方法に対する制約の
もっインパクトが小さい．一方，第3のタイプの企業は倒産法により新規融
資につき裁判所の判断で個別に優先権が付与されるという対処（Debtor・ln・
Possession　financing）カs’される結果，担保権によるこの面での影響は小さ
いからである．123）
6他の債権者の行動に対するモニタリング
　　（1）コモン・プール問題
　債権者にとって，債務者の行動が債権回収のリスクに影響を与えることは
もちろんだが，他の債権者の行動もまた，それを左右する．すなわち，債権
者はいずれも強制執行により自己の債権の回収を図ることができる．そして，
債務者の事業が危うくなったとき，押しの強い債権者は，倒産法下での債権
者平等の原則の適用による部分的な支払いを避けるため，傾きっつある債務
者から完全な満足を受けるべく，いち早く債務者の財産を差し押さえ，強制
執行に出うる．いち早い差押えは，当該財産にっいての優先権を決定す
る．124｝
　ところで，　債権者によるいち早い財産の引出し　（withdrawal　of　the
assets），つまり「抜け駆け」は，当該債権者にとっては債権回収の実現を
図る合理的な措置であっても，全体として見たときにはそうではない．この
123）　Triantis，　sul》ra　note　101，　at　2157，2167－68．
124）　Picker，　sμpra　note　37，　at　657，670．
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ような行動は，場合によって，総体として維持することで価値を増す債務者
の財産を分解してその価値を低めたり，あるいは，事業を立て直す可能性を
低め結局倒産を引き起こしその場合の引当財産を減少させるといった，望ま
しからざる帰結を生むからである．125）具体的には，ある債権者による引出し
は，債権者全体として見たときには次の3点において害となりうる．第1に，
差し押さえられた財産が安価で売却される危険（risk　of　inefficient　sales）
がある．例えば，100万円の債権を有する債権者が，債務者の印刷機を差し
押さえ100万円で売却して債権を回収したが，当該印刷機は，より入念に売
却が進められれば150万円で売れただろうという場合である．第2に，引出
しにより，余剰価値を生む財産の組み合わせが破壊されるおそれがある
（break　up　efficient　combinations　of　assets）．例えば，単独では，印刷機
は100万円相当であり，その印刷機用の染料は25万円だが，両者が合わせ
て売却されるなら150万円相当となる場合である．第1，第2のいずれの場
合においても，50万円，25万円の損失が全体として生じているが，当該債
権者は自己の債権回収に影響がないので，そのような損失を回避するインセ
ンティブを有しない．第3に，財産の組合わせによる増価がなく，財産の全
価値が売却により引き出され，したがって第1，第2の損失が生じないとき
であっても，財産の引出しによって，全債権者の共同の責任財産が減少す
る．126｝
　債務者が無資力ないし倒産に至った場合，少ない財産を多くの債権者が追
いかける状態で生じるのが，コモン・プール（common　poo1）問題である．
すなわち，入会池を考えると，誰もがその池からいくらでも魚貝を採ること
ができ，採った魚貝は採った人のものとなる．池を利用できる全員が節度を
守って漁獲を行えばずっと池を利用しうるが，1人または複数人の乱獲があ
れば池の資源は失われる．このとき，1人の「抜け駆け」「早い者勝ち」を
防止できない以上，利用者は自らの利益を確保すべく我先に乱獲の行動に出
125）　Picker，　supra　note　37，　at　646．
126）　Picker，　supra　note　37，　at　670．
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ざるをえない．各自が自己利益の追求に走り，全員の利益が損なわれる結果
をもたらす．これが，コモン・プール問題であり，「凡人の悲劇（tragedy
of　the　commons）」と呼ばれる問題である．債務者無資力の場合の責任財
産は，一般債権者にとってコモン・プールの状況となる．誰もが，池から財
産を引き出すことができ，引き出した財産にっいて優先的に回収を図れるか
らである．「乱獲」を防ぐことができないと，債務者に再建能力があり（vi－
able）再建によって債権者全員が相当の回収を図れるにもかかわらず，「乱
獲」が行われ，その結果，債務者の再建は妨げられ，「資源は枯渇」してし
まう．127）
　コモン・プール問題ゆえに，各債権者は，債務者に不履行の兆しが見えた
とき，他の債権者が債務者から財産を引き出す権利を行使するのを懸念する．
その一方で，各債権者は，自身が財産を引き出す時期を検討する．このため，
債権者は，一方で他の債権者による引出しを妨ぎ，他方で自己の引出しの時
期を判定するため，債務者の行動や状況を監視する．っまり，債権者は，債
務者の問題行動だけではなく，他の債権者の問題行動（misbehavior）にも
関心を持っ．128）
　ところが，債務者の問題行動抑制のためのモニタリングと他の債権者の問
題行動抑制のためのモニタリングとは，全債権者に対し有する意義が異なっ
ている．前者は，債権者を害する債務者の行動を抑制し，適切な事業遂行と
適切な投資を確保し，健全な財務状況を維持せしめるから，全債権者の利益
となる．これに対し，後者は，債務者の状態の悪化をいち早く知り財産を引
き出すために行われるもので，債権者の問題行動（モニタリングを行う債権
者自身の「抜け駆け」）を可能にするためのモニタリングであるから，全債
権者にとっては有用どころか「破壊的（destructive）」である．！29）また，債
務者にとっては，自身の問題行動抑制のためのモニタリングであれ，他の債
　127）　THoMAs　H．　JAcKsoN，　THE　LoGlc　AND　LIMITs　oF　BANKRuPTcY　LAw，10－12
　　（1986）．
　128）　Picker，　supra　note　37，　at　657．
　129）　Picker，　supra　note　37，　at　671，674『75．
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権者の問題行動への懸念からのモニタリングであれ，そのコストは，債権者
の請求する利率に組み込まれ，最終的に債務者の負担となる．ゆえに，債務
者は，このモニタリング・コストを最小化する方策を探求する．13e）
担保権は，このようなコモン・プール問題および債権者の行動を懸念して
のモニタリングの問題を解決するというのが，次に紹介する議論である．
　　（2）債権者の行動への懸念からのモニタリング
　まず，すべてが一般債権者であるとき，債権者の行動に関するモニタリン
グがどのような形態をとるかを考えよう，単純化のため，債務者に問題行動
の恐れはなく，モニタリングは債権者の問題行動への懸念ゆえに行われると
する．モニタリングによってそれを行う債権者が得る利益（benefit）は，
債権者平等の原則の下での配当分以上を得ること，あるいは，少なくとも債
権者平等の原則下での配当分を確保することである．131）とすると，リスクの
小さい（low－risk）債務者の場合，そもそも無資力になる可能性が小さく，
モニタリング・コストの方がモニタリングによる利益を上回るため，どの債
権者もモニタリングを行わない．これに対し，リスクの大きい（high－risk）
債務者の場合，どの債権者もモニタリングを行う．この結果モニタリングの
重複が生じ，それぞれのモニタリング・コストが各債権者の要求する利率に
反映し，債務者がそのコストを負担する．132）
　後者の場合，担保権の設定によって状況は変化し，どの債権者にとっても
モニタリングのインセンティブが消滅する．なぜなら，担保権者は常に優先
的に弁済を受けるため，他の債権者の行動に関しモニタリングを行わな
い．133｝また，担保権者に前述のような「抜け駆け」の恐れがない以上，一一般
債権者もモニタリングを行わないからである．ゆえに，担保権設定のコスト
が総モニタリング・コストを下回る場合には，債務者は担保権設定により利
130）　Picker，　supra　note　37，　at　648，
131）　Picker，　supra　note　37，　at　673　n．63．
132）　Picker，　slψ猶αnote　37，　at　671甲7a
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益を得ることができ，担保権は「効率的」である．　134）
　したがって，ここから，担保権の利用について，リスクの小さい企業は担
保権を利用せず，リスクの大きい企業は担保権を利用するという，一現実
にも適合する一パターンが予想される．135）
　翻って，コモン・プール問題に目を向けると，債務者無資力の場合の債権
者間のコモン・プール問題には，1っの大きな特徴がある．それは，通常の
コモン・プール問題は，互いに関係のないまた共通の知人を持たない見知ら
ぬ他人間に生じ，事前の交渉などが存在しないのに対し，この場合は，債権
者の大部分が債務者との間で契約関係にあり，それゆえコモン・プール問題
を最小化するために，事前に互いの関係を調整・構築しうるという点である．
そして，コモン・プール問題が生じるのは，・利用者が皆同じ利用資格をもっ
ているときである．事前の取決めにより，利用者の中で優先関係を構築すれ
ば一担保権設定がその1つである一，そもそもコモン・プール問題自体
が消滅する，つまり，この場合には，コモン・プール問題の存在自体が，債
務者たる企業の資本構成に依拠すると言える．136）
　　（3）批判
　この議論は，モニタリングの重複の解消という観点においてモニタリン
グ・コストの議論と共通し，そのため，モニタリングに対する批判の一部が
そのまま当てはまる．例えば，担保権者に優先権が確保された分，一般債権
者間では，互いの行動に関しより念入りなモニタリングが行われ，結局，モ
ニタリング・コストはかえって増加しかねない，という批判はここでも妥当
　133）債権者による財産の引上げが看破され，取戻しにコストがかからないことが，前
　　提である．債務者から財産を取り戻すのには大変なコストがかかることが一般に認
　　識されている，これに対し，債権者からの取戻しはそれほどでもないと考えられる．
　　なぜなら，債務者は無資力であったり，行方をくらましたりしているのに対し，債
　　権者は資力があって所在も分かっているのが通常だからである　（Picker，　SUPra　note
　　37，at　674　n．66）．
　134）　Picker，　suφra　note　37，　at　673－75．
　135）　Picker，　supra　note　37，　at　673，674．
　136）　Picker，　supra　note　37，　at　647－48，675，679．
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しよう．
7関係理論アプローチ
　　（1）契約メカニズムへの着目
　以上の議論が，MM理論第1命題およびゼロ・サム仮説を出発点として，
基本的に，その前提条件の現実不適合性から生じる影響とそれによって生じ
る担保権の「意義」を問うというアプローチを取るのに対し，異なるアプロ
ーチを提唱するのが，関係理論である．すなわち，一
　従来の見解は，（i）MM理論の前提とする諸条件の1っに着目し考察を加
えるものであり，（ii）往々にして現実の担保付取引・無担保取引の金融の
パターンの説明とならず，（iii）ucc第9編との適合性に関する配慮を欠く，
という諸点において問題である．「担保権」「担保制度」は抽象的に構築され
るものではなく，取引の実際の要請に応じて発達しそれへの法的対処として
立法に結実し，さらにそうして発生した諸種の「担保」を総括して処理すべ
くUCC第9編が制定された．このことを考慮するならば，　UCC第9編に
現前する担保権を明らかにし，そのような担保権が必要とされる状況を考察
することによってこそ，UCC第9編の担保権の「意義」を明らかにするこ
とができる．そして，（約定）担保権は，金融取引当事者間の契約により求
められ発生するから，このような担保権を必要とする契約メカニズムにこそ
光を当てるべきである．この観点から見ると，UCC第9編の担保を必要と
する債権者・債務者間の契約関係は，様々なリスク・利害衝突をはらみ，そ
れゆえ，契約時にその多くを予想し決めておくことがきわめて困難な複雑な
様相を呈する．このような状況ゆえに，それは，1回きりの関係で契約時に
予想されるすべての事象について合意をするという伝統的古典的契約モデル
では，十分に対処ができない性質の関係である．その申で，当事者双方に利
益となる契約目的（mutually　beneficial　objectives）を達成するためには，
伝統的契約関係と異なる関係，すなわち，継続的で不確実さの多い複雑な関
係に対処できる，「関係的契約」関係，「関係的金融」関係137）の構築が求め
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られる．このように担保権の必要とされるコンテクストに目を向けて担保権
の意義を考察するならば，1っの説明によってすべての担保権の意義がカバ
ーされるということは考えにくく，むしろ，多元的な説明によってこそ担保
権の意義の解明がなされよう．138）
　以上が関係理論のアプローチの骨子である．以下，その内容をより詳しく
見よう．
　　（2）UCCのパラダイムとしての浮動担保
　UCC第9編の最大の特徴は，浮動担保の制度化であり，これこそがUCC
第9編の担保制度のパラダイムと言ってよい．その下では，将来債権の被担
保債権化および爾後取得財産の担保財産化により，債務者の金融機会（a
debtor’s　financing　opportunities）全般にっいて，1人の債権者が排他
的・独占的なコントロールを持っことが認められる．換言すれば，UCC第
9編はそのような1人の債権者の排他的コントロール（exclusive　contro1）
を推奨・促進している．139）
　（3）浮動担保を必要とする「関係」
UCC第9編のパラダイムである浮動担保を用いる関係が形成されるのは，
137）　スコット教授の「関係的金融」理論（relational　theory　of　financing）は，同教
　　授の「関係的契約」理論（Goetz＆Scott，　PVt’nctples　qf　Relati（mal　Contracts，67
　　VA．　L，　REv．1089（1981））の金融関係への応用という側面を有している．「関係的契
　　約」という概念は複数の論者により提唱されているが，スコット教授のそれは，例
　　えば，マクニ・一ル教授のそれとも，もちろん内田貴教授のそれとも異なっている
　　（後二者につき，内田貴・契約の再生145－80頁，223－55頁　（1990年，弘文堂），同
　　「現代契約の思想的基礎」私法54号51頁（1992年），同「現代契約法の新たな展開
　　と一般条項（1）～（4）」NBL514～517号（1993年）を参照）．スコット教授がその
　語によって着目するのは，契約関係が長期にわたるため，不確実さと複雑さを招来
　　し，それゆえ，契約時に前もってあらゆる事象を想定しその場合に取るべき具体的
　　な行動基準（債務の履行内容）を正確に定めることができない，という性質であり，
　　そこから生ずる特有の問題である（cf．　Scott，　Relational鮪θo刎，　suPra　note　37，　at
　907n．23）．
138）　Scott，　Reiati）nal　The（〃y，　suPra　note　37，　at　902－03，908－09，912．
139）　Scott，　Relationat　T鳩y，　supra　note　37，　at　903．
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中小企業が新規事業ないし事業拡大　（growth　opportunities　or　financia1
“prospects”）のため特定の債権者（となるべき者）から融資を受ける場合
である．そのメカニズムは次の通りである．140）
　ある中小企業が事業の拡大を計画しているとしよう．その企業Aは，非
公開の100パーセントオーナー企業で，20年来テレビ用の木製キャビネッ
トを注文製産しており，納期に遅れたことはなく，優良な企業として取引上
の評判を確立している．A社の売上げは，最近5年間で見ると，毎年前年
度比5パーセントの割合で増加しており，毎年，そこそこの利潤が上がって
いる．一方，ここ数年，注文を捌ききれず，注文を断る状態が生じており，
オーナーは，工場の拡大により製産能力の増強を計画している．この増強の
結果，現在の注文の3倍を捌くことができ，また，市況からも売上げの倍増
が見込まれる．
　このとき，A社は，工場拡大のための資金を，内部留保でも，増資でも，
社債でもなく，債権者からの個別の融資によって調達する．なぜなら，第1
に，A社の利潤はささやかなもので，その利潤も毎年の成長を維持するの
に用いられ，事業拡大に使えるような内部留保はない．また，第2に，新株
発行による調達にも問題が多い．まず，私的な投資家に新たな株式を引き受
けてもらうときには，オーナー経営者は自身の企業に対する実質的なコント
ロールを諦め，そのような投資家の経営への介入を認めざるを得ない．100
パーセントオーナー会社でなくなることにより，経営者と新株主との間でエ
イジェンシー・プロブレムが生じこれへの対応を迫られるからである．この
結果，オーナー経営者にとって，私的な投資家による新株引受けは，投資機
会の価値を減じてしまう．次に，公の市場による新株発行は，中小企業には
利用できない．利用のためには，投資銀行や，証券業務専門の弁護士や会計
士などの専門家のサービスを受けなければならず，市場へのアクセスには相
当の初期投資が要求されるが，中小企業の場合，そのような初期投資の余力
140）　Scott，　Relationαl　Theory，　szψ名αnote　37，　at　903，913・33；ScHwARTz＆ScoTT，
　5zφπ2　note　66，　at　680－84．
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がないし，また，それだけのコストをかけるメリットもないからである．そ
こで，Aにとって現実的な選択は，負債の増発による資金調達である．し
かし，第3に，公の社債の利用には，公の市場での新株発行と同様の障害が
あり，中小企業には利用できない．また，第4に，長期金融の利用は，短期
の成長機会の金融には向かない．なぜなら，必要以上の金利負担となるから
である．以上から，A社のビジネス上の必要に応じた資金調達は，アクセ
スのハードルが低く，オーナーが企業へのコントロールを維持できる，個別
の短期借入れ（short－term　private　debt）ということになる．
　さらに，A社は，複数の金融機関一銀行としよう一からの借入れで
はなく，1社からの借入れを選択する．成長機会を十分に展開するためには，
時宜にかなった連続した投資が必要となるが，債権者が複数の場合，その間
の集団としての意思決定には諸種の阻害要因があり，最適の展開が期待でき
ない．それゆえ，成長機会の十分な開拓のためには，1人の債権者に投資に
対する金融に関し排他的なコントロール権能を委ねる必要があるからである．
　このような排他的コントロール権能の付与によってA社が得る利益
（benefit）は，当該銀行による専門家としての金融および投資に関するアド
ヴァイスという専門的知見の取得である．このとき，A社と銀行との合意
においては，銀行は金融・投資アドヴァイザーとして行動し，適切な資金供
与を行い，それに対して個別の貸付けにっき通常の利率を超えたプレミアム
を得る．A社と銀行との関係は，厳密には共同事業ではないが，実質的に
は，ライセンス契約やフランチャイズ契約における売上げを基礎としたロイ
ヤリティーと同様，利潤を分け合う関係である．A社がこのようなプレミ
アムの支払いに同意するのは，そのような契約条件こそが，成長機会の最適
の展開に必要な，銀行による金融上・経営上のサービス提供を促進するから
に他ならない．
　いったん合意が形成されると，今度は，A社と銀行との間にエイジェン
シー・プロブレムが生じる．A社と銀行にとって共同の利潤の最大化こそ
が課題だが，利潤は分配され，すべての利潤を一方が独占するわけではない．
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このため，A社は，共同の利益を最大化するがA社の取り分だけを見ると
コスト高となるような活動には従事しなかったり，リスクの高い事業に切り
替えたり，新たな借入れを行い銀行の債権を希薄化したり，有利な投資機会
を見送ったり，様々な問題行動に出るおそれがある．このような問題行動が
予想されるため，A社と銀行との合意には，モニタリングと債務者の拘束
（bonding）のためのメカニズムが組み込まれる．具体的には，ネガティ
ブ・プレッジ条項や，一方的解約権などである．しかし，契約による処理は，
（i）すべての行動を事前に特定して起草するのが困難であり，（ii）特に不作
為であるだけに過小投資の問題を契約で特定して定めを置くのは難しく，
（iii）仮に個別に特定された行動基準の起草ができたとしても，問題行動の
発見および違反に対する制裁の発動が難しく，少なくとも相当のコストがか
かる，という様々な難点をかかえており，それだけでは実効性を期しがたい．
問題行動に対処する代替策として，短期金融の形態を通じ市場における評判
（reputation）の維持を基礎としたチェックを活用するという方法があるが，
これにも限界がある．すなわち，事業活動が思わしくなくなればなくなるほ
ど，評判によるチェック機能は衰退する．その場合，次の借入れの機会があ
るかどうかわからないオーナー経営者は一か八かの賭けに出るからである．
また，短期金融の利用には，（i）新たな短期金融毎に再交渉の機会を与える
ことで機会主義的行動や戦略的行動の余地を増大し，（ii）短期金融の積重
ねにより，競合する債権者から次の借入れを行う可能性が生じるため，銀行
は長期の展望のもとに行動せず，当期の金融から目先の利益を得る方を選択
しかねず，成長機会の十分な展開が阻害される，といった難点がある．
　こういった難点は，浮動担保の利用によって克服される．排他的金融提供
者である銀行に浮動担保を提供することによって，第1に，銀行は債務者の
事業遂行に関する判断に対し重大な裁量ないし戦略的な影讐力を有する．債
務者に不適切な行動があれば，銀行は融資と債務者の財産とを共に引き上げ
る一しかも担保権により引上げ自体迅速かっ容易に行いうる一ことがで
き，契約条項の不遵守等の問題行動に対し実効性あるサンクションとなる．
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また，銀行が有するに至る裁量や影響力の結果，経営者の能力不足ゆえに生
じる事業の悪化に関しては，銀行が規模の利益ゆえに有する資金計画や投資
判断における優位性を活用し，事業の失敗を防ぎうる．これにより，市場に
おける評判によるチェックが作動しない状況の創出自体を，一定程度防ぐこ
とができる．さらに，特に発見や制裁が困難な過小投資をはじめ，その他の
問題行動について，銀行はモニタリングを続けなければならないが，いった
ん問題行動を発見すれば，このような権能を背景に債務者に迅速な遵守，適
切な投資行動を促すことができる．
　浮動担保の利用は，第2に，債務者側から，債務者が成長機会を十分に開
拓するっもりであることを示す，信頼できる確約（credible　commitment）
となる，前述のように，浮動担保によって債権者に与えられる裁量と影響力
は，それを行使するために債権者によるモニタリングを必要とする．しかし，
債権者が直接債務者を監視するには，調査のための人員を増強したり，監査
役をトレーニングしたり，等々多くのコストがかかる．そのコストはもちろ
ん債務者にはねかえるから，債務者は，そのようなコストを削減できる，代
替措置として，自己を拘束する（bonding）メカニズムの組込みに同意する．
浮動担保により，債務者は自己の財産のすべてを「人質」として債権者に提
供し，自らの問題行動への制裁を厳しくすることで，自らの信頼性を保証す
る．同時に，債務者にとって，浮動担保は，自らの現在の決定を将来の誘惑
から保護する方途でもある．141）
　浮動担保は，債権者・債務者間で望ましい関係を構築することを可能にす
るのみならず，他の一般債権者に対しても，回収不能リスクの増加を補う利
益をもたらす．すなわち，第1に，浮動担保により，債務者が成長機会を捉
え進展させられること自体が，他の債権者にとって利益となる．担保権者が
提供する金融その他の諸種のサービスは，それ自体「公共財」としての性質
を有する．排他的金融合意と包括的担保とによって，債権者の専門家として
の知見に基づいた金融・投資アドヴァイスに債務者が耳を傾けることが保証
され，それにより，債務者の事業の発展が確保され，他の債権者もその利益
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に与る．第2に，浮動担保の利用は，他の債権者に対し，債務者の財産およ
び事業一般を対象とする幅広いモニタリングが進行中であるというシグナル
となる．そのため，他の債権者は，自身のモニタリングを緩和することがで
き，モニタリングの調整が可能となる．換言すれば，他の債権者は，浮動担
保権者を監視者として雇い，報酬を支払い，その監視に依拠するという構造
である，このようなモニタリングの調整も「公共財」であり，他の債権者が
それによって利益を得る性質のものである．
（4）実際の金融取引との対応
関係理論アプローチから導かれる帰結は，実際の金融取引に適合する．142）
すなわち，調査によれば，一
第1に，UCC第9編の担保制度を利用するのは，中小企業であり，事業
の拡大，定期的な運転資金，事業転換，新規設備購入といった金融の必要か
ら信用供与を受ける場合である．
第2に，歴史的には，アメリカ合衆国では，初期の銀行業務において融資
はほとんどが有担保であったが，19世紀の産業社会の進展とともに事業は
141）浮動担保の利用がばら色なわけではない．その設定や維持にコストがかかること
　　はもちろん，それ以外に，債権者の問題行動，「人質」の質という2っの問題があ
　　る．すなわち，第1に，債権者が取得した裁量や影響力を適切に行使するとは限ら
　　ない．あからさまな背信行為は，市場や評判による制裁があるので，さほど問題で
　　はない．深刻なのは，債権者自身の金融上の利益を生まないが，債務者たる企業に
　　とって望ましい投資機会が存在するとき，債権者がリスクを嫌ってそのような投資
　　機会を見送らせるという類の行動である．契約条件について再交渉はできるが，既
　　に相当の投資を行い双方的独占（bilateral　monopoly）状況にあるため，機会主義
　　的行動が懸念される．こういった状況への対処策は，このような事態が生じたとき
　　には，債務者は他から資金調達ができ，そのような調達がなされたときには債権者
　　は関係を解消することができる旨を，予め合意しておくことである．第2に，「人
　　質」の市場価値が高いときには，債権者は「人質」の売却により利益を得る誘惑に
　駆られる．この誘惑を断ち切るには，「人質」は第三者にとって価値がなく，債務者
　　にとって特有の価値のあることが必要である．したがってここから逆に，債務者の
　提供する財産が市場性があり換価が容易なもの（例えば棚卸資産や売掛代金債権）
　　のときには，債権者の実行権限に一定の制約をかけることが，両当事者の利益とな
　　るだろう（Scott，　Relational　Tゐβo鋤supra　note　37，　at　929・30）．
142）　Scott，　Relatt）nal　Theory，　supl「a　note　37，　at　933，52，　esp．940ff．
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法人形態が主流となり，と同時に，担保対象財産は，株式や債券，設備，棚
卸資産，売掛代金債権などに拡大した．20世紀になると，ビジネスの安定
化と会計手続きおよび財務報告の改善・規制，そして何より，洗練された財
務分析　（financial　analysis）　の進展により，　商業銀行　（commercial
banks）による無担保融資が広く普及した．恐慌後，有望な市場性ある商品
を製産する能力をもちながら運転資金の不足に悩む企業が多く登場し，商業
金融会社（commercial　finance　companies）による有担保金融が一大産業
となる．こういった企業のビジネスの価値は，主として将来の見込みに依拠
しており，従来の財務分析では信頼して融資のできる根拠とならないとされ
ていたから，商業銀行は，無担保融資に特化し，信用供与の需要に対応せず，
その代わりに，商業金融会社が商業銀行から無担保で借入れを行い，それを
新たな成長産業に担保付きで融資をした．しかし，1960年代に入り，商業
銀行も積極的にこの市場に参入し，銀行による財産を担保とした金融が盛ん
に行われるに至っているが，銀行は，無担保融資も継続して行っている．す
なわち，健全な財務分析に依拠する無担保金融と，健全な担保財産の運用に
依拠する有担保融資とが，対象となる産業によって区別され，利用されてい
る．
　第3に，債権者が担保を取るのは，債務者不履行の場合の担保権の実行と
債権の回収を期待してのことではなく，むしろ，その心理的効果を狙っての
ことである．担保権の存在は，債務者に合意によって特定された債務を完全
に履行するインセンティブをもたらし，債務者に慎重な判断を促し，その判
断ミスを防ぐ．担保権の第一義的な価値は，それによる強力な交渉力・影響
力の取得にあると意識されている．
　第4に，担保財産のモニタリングにっいては，その手続きが標準化され確
立しており，担保権者は，担保財産のモニタリングを確実に行いうるように
している．さらに，債権者はそのような担保財産のモニタリングのみならず，
それとは別に債務者の事業状況にっいて恒常的にモニタリングを行っている．
債権者は，このような事業自体のモニタリングを融資関係（financial　rela・
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tionship）において必要不可欠な行動と考えている．また，標準の担保権設
定合意書には，債務者は要請に応じ監査された財務諸表を提供し，定期的な
検査に協力することなどが定められている．こういった監督により，担保権
者は，一般に，取引債権者よりも多くの情報を有している．
　第5に，債権者・債務者ともに，有担保融資が成功するには長期的な関係
の構築を伴うと考えている．「銀行家は，ほとんど共同事業者（パートナー）
の立場にあるものとして行動すべきだ」との銀行家の言もある．債務者側は，
融資関係が，金融および事業の両面にわたる専門家の知見・アドヴァイスへ
のアクセスを可能にすると考えている．債権者側は，長期的関係により情報
の収集・処理コストが節減されるし，また，情報の優位を活用し，必要なと
きに事業遂行に関する重要な判断を提供し，リスクを最小化できると考えて
いる．事業活動に関するカウンセリングの提供は，融資パッケージの一部で
あるが，債権者がそのようなカウンセリングを進んで行うかは，事業経営か
ら債権者がどのくらい利益を得ることができるかにかかっており，標準の商
事融資契約書・担保権設定合意書には，債権者が唯一の融資者として排他的
コントロールを有する旨が定められている．
　　（5）批判
　関係理論アプローチは，担保権の意義を多元的に説明する．具体的には，
既に紹介した，シグナリング，モニタリング，エイジェンシー・コストの議
論がそこに組み込まれている．しかし，それは，それぞれの主張に向けられ
た批判が，同時に，関係理論アプローチの各所に向けられるということでも
ある．
　それに加えて，関係理論アプローチに固有に加えられた批半ljがある．第1
に・「関係的金融」関係の構築には担保権は必須ではない．143｝第2に，その
中核をなす，排他的金融者たる債権者の「影響力」の性質が不透明である，
との批判である．1翰
　143）　Buckley，　suφra　note　37，　at　1445．
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8その他
　以上は，論者により積極的に展開されている主張であるが，この他，担保
権の「効率性」に関して「考えられる説明」として一応上げられたうえで批
判され，積極的な支持を得ていない説明がある．最後に，そのような説明に
っいて簡単に触れておこう．
　第1は，不確実さ（uncertainty）の解消である．璽45）すなわち，一般債権
者ばかりのとき，最終的に債権回収がどの程度図れるのかは不確実である．
このとき，ある債権者のために担保権を設定すればその債権者は確実に回収
を図ることができ，他方の一般債権者は回収不能リスクは増大するが，回収
に関する不確実さは減少する．担保権の利用は，総リスクを減じることはな
くとも，少なくとも，不確実さは減少させる．不確実さそれ自体がコストで
あるから，その減少は，コストの減少となる．
　しかし，この議論は説得力を欠く．なぜなら，不確実さの減少は，より簡
明な，例えば，貸付順に優先権があるといったルールによって実現でき，こ
ういったルールによるのではなくなぜ担保権によるのかを説明するのが困難
である．また，これでは，担保付取引と無担保取引の利用が，企業や産業に
より異なっていることを説明できないからである．
　第2は，時間差（staggering　debt）の利用である．146）すなわち，担保権
の設定によって得られる低利率は後の一般債権者の要求する高利率によって
完全に相殺されるとしても，債務者はまず担保付きで借入れをし低利率のメ
リットを享受し，その後に無担保で借入れを行うと，その間の利率差分が利
益となりそれを別途投資することができる．
　しかし，この議論も説得力を欠く．なぜなら，多くの債務者は頻繁に信用
供与の必要に迫られており，そのため，利率差の利益を享受できる期間は短
144）　Adler，　s露鋤αnote　37，　at　86，
145）　Baird，　supra　note　l5，　at　1－24～25；BAIRD＆JAcKsoN，　szφπ蕃note　26，　at　323・24；
　Schwartz，　sゆra　note　27，　at　24・27；Buckley，　sωρ7ロnote　37，　at　1424・25．
146）Schwartz，　sゆπmote　27，　at　22；White，　sゆ名αnote　26，　at　477－7＆
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く投資により十分なリターン，っまり担保権設定コストを上回る利益を上げ
ることは到底期待できない．また，この帰結は，債務者はまず無担保で借入
れをして，それから次の金融の必要が生じもはや無担保で借入れが行えない
ときに至って担保付取引を行うという伝統的な認識にも反する．
　第3は，債務者の不履行に関する債権者の見込み（probability　of　de－
fault）の差異である．147）すべての債権者が債務者が不履行に陥る確率を同
じと考えているわけではない．不履行に陥る確率が高いと考える債権者はそ
うでない債権者よりも高いプレミアムを要求する．そこで，債務者は，不履
行に陥る確率を最も高く見積もる債権者に対し担保権を設定することによっ
て，総利率を低減させることができる．具体的には，長期の場合や金額が大
きい場合は，不履行の確率は高く見積もられるから，そのような長期，多額
の債務にっいて担保権が設定される．
　この議論は，債務の期間や額の違いが債権者に異なる期待を発生させるに
十分な違いかが焦点であるが，しかし，この点は確認が困難であり，また，
調査によって実例が挙がればそれにより簡単に覆されてしまうだろう．
四　小括
論争の性格と射程および現在の状況にっいて，簡単にまとめておこう．
1論争の特色
　本稿で紹介した論争は，「効率性」の観点から，有限責任企業における
UCC第9編のっまり人的財産の担保制度の意義を問うものである．すなわ
ち，一
　（1）「効率性」の観点
第1に，本論争はあくまで担保制度の「効率性」を間うものであり，たと
147＞　Schwartz，　supra　note　27，　at　27・28．
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えそれにっいて何らかの帰結を導くことができたとしても，他の観点，例え
ば，その「公正さ」の吟味を排除するものではない．その意味で，本論争は，
担保権の「意義」の中でもその一面を問題とするにすぎない．
　「効率性」の観点は，もちろん，法と経済学に根ざしている．いささか皮
肉な見方をすれば，法と経済学が，148）開拓すべきフロンティアを1っここに
発見したと言うこともできる．149）たとえそのような見方をしたとしても，そ
の内容は豊かであって，情報の経済学，ゲーム理論，インセンティブ論とい
った経済学の知見の利用の仕方を示す「実例」の1っとしても注目できよう、
　しかし，時として法と経済学一般に対して向けられるように，150）経済分析
が法律論における「道具」として十全とは必ずしも認められていない現時点
において，担保権の「効率性」を問うこと自体の意義に関し，強い疑念や不
支持が表明されていることも，151）心に留めておくべきだろう．より具体的に
は，このような経済分析の手法により担保権の社会的有用性を問うこと自体
に対する方法論的な批判のほか，MM理論およびゼロ・サム仮説を出発点
とすることについても，懐疑の念が示されている152）．
　　（2）有限責任企業における担保制度
　第2に，問題提起の契機となったのがコーポレイト・ファイナンスの理論
であったことから，「UCC第9編の担保付取引」といっても，対象となるの
148）　会社法の「法と経済学」にっいて，藤田友敬「契約と組織一契約的企業観と会
　社法」ジ＝リスト1126号133頁（1998年）を参照．
149）　LoPucki，　supra　note　41，　at　1889．
150）　　Ayer，　Ever　y　Man　a　Scottish　Man’Some　Comments　on　Kanda　and　Levmore，80
　VA．　L．　REv．2169，2170。73（1994）．
151）Shupack，　suρra　nQte　l5，　at　1067－73（効率性の議論は現在ではまだ未熟な道具立
　　てであることを指摘する）；Harris＆Mooney，　supra　note　15，　at　2036（シャパック
　教授の指摘に賛同する）；Kripke，　supra　note　65，　at　931－34，985（現実の担保制度の
　役割に目を向けない空理空論であり，この課題に経済分析の道具をもって取り組む
　　のは時期尚早だと批判する．そのうえで同論文は，「伝統的な法律論（conventional
　legal　reasoning）」による担保制度の正当化と説明を試みる）、後者に対する反論と
　　して，Jackson＆Schwartz，　Vacuum　Of　Fact　or　y鋤oμ5　Theoiry：AReply　to
　P瞬sso7κ甥ρ々8，133　U．　PA．　L　REv．987　（1985）．
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は，専ら，債務者が有限責任企業である場合のそれである．類型として，債
務者が企業以外の場合，例えば，自然人や消費者の場合は，基本的には対象
外である．また，債務者本人が担保権を設定する場合の話であり，物上保証
の類型は範囲外である．
（3）UCC第9編の担保制度
第3に，本論争は，基本的には，UCC第9編の担保制度を問うものであ
る．確かに，そもそもの問題意識がMM理論に触発されており，　MM理論
から導かれるゼロ・サム仮説やその問題提起は，UCC第9編の担保制度に
限定されず，担保法制一般に及びうる．さらに，「問い」への答えも，MM
理論やゼロ・サム仮説が想定する前提条件の考察へと向かったために，
UCC第9編との対応は薄められ，時として担保権一般を抽象的に論じる傾
向が認められなくもない．しかし，MM理論による啓発とともに，論争を
動機づけたのは，1つには，UCC第9編の担保制度のユニークな優先権制
度，すなわちその「1人勝ち」を認める広範な先時優先主義と「1人勝ち」
を覆す売買代金担保権に代表される「最優先権」との組合わせへの関心であ
152）例えば，Carlson，0ηthe　EffiCienay　Of　Secured　Lending，80　VA．　L　REv．2179
　　（1994）は，民商法の分野において法と経済学は経験的論拠という意味での実証性を
　　欠く脆弱なものであり　（at　2179－80），担保権の効率牲に関する議論は貧弱であると
　指摘し　（at　2197），　MM理論やゼロ・サム仮説を捨てて世代にわたって継承された
　　伝統的な洞察の場へ戻るべきだと述べる　（at　2213）．その一方で，同論文は，，「効率
　性」の議論に関しては，債務者の借入需要は限定されており無制限ではなく，債権
　者側の供給も同様であるから，そもそも担保権者からの借入れと同じ分無担保借入
　　れが起こるという想定が誤っており，「般債権者が出ない可能性もある　（但し，供
　給者は別だが，供給者はむしろ担保権者によって提供される運転資金から弁済を得
　　るなど，それによって，利を得る側である．）．とすると，担保権による低利率が一
　　般債権者との間の高利率によって完全に相殺されるという命題自体がおかしい．そ
　　のうえで考えれば，担保権によって，その権能と債権者のモニタリングの両面から
　債務者の問題行動が抑制され，それはリスクの削減にっながり，全体として借入れ
　　コストを削減するから，担保権によるコスト削減というメリットは存在し，他方で，
　　そのメリットは，一般債権者は出現しないか，担保権者からの借入れを打ち消すほ
　　どには出現しないか，また出現しても少なくとも担保権者に富を移転するような形
　　での一般債権者ではないことから，相殺されない．したがって，「効率性」という点
　　から見ても，担保制度は「効率的」であると言えると述べる．
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り，1つには，「1人勝ち」に対する従来からの疑問であった．また，現実の
担保付取引のパターンとの適合性を絶えず問題とすることもまた，議論を
UCC第9編の担保制度へと引き戻す役割を果たしている．なお，論争にお
いて，常に，担保の現実に着目しこの説明に腐心する姿勢が認められること
は注目されてよい．但し，論者によって「現実」の認識に差が見られること
は，紹介した議論の各所に既に現れている通りである．153）
しかし，このことは，ここでの議論の応用の可能性を否定するわけではな
い．問題提起自体は一般的なものであり，約定担保権一般に及びうる．実際，
UCC第9編の担保制度以外にっいてもその「効率性」について言及するも
のもある．154）
2論争のその後と現状
（1）決定打の不在
既に見たように，UCC第9編の担保権の「効率性」については，様々な
議論が展開され，それぞれに批判・再批判が積み重なって，現在に至ってい
る．結局，この論争は，担保権の一般理論（general　theory）をうちたてる
ことにはならず，決定打を見ない（inconclusive）ままである．155）現在の担
153）論争の出発点は，ジャクソンとクロンマン両教授の論文，そしてシュワルッ教授
　　の論文であったが（前掲注1），前者はUCC第9編の担保制度とくにその具体的な
　　優先権制度　（とくに売買代金担保権）の説明を申心とし，その前段階として担保権
　　一般の効率性を検討した．また，後者はMM理論第1命題を正面から押し出しより
　　抽象的に問題提起を行い，倒産時の優先関係を問うものであった．具体的なUCC第
　9編の制度を論じるのか，担保権一般を扱うのかという2っの傾向は，既に最初から
　現れていたと言える．
154）Picker，　supra　nQte　37，　at　650・53．そこでは，担保権の「役割」として，①貸付け
　　およびその回収のコストの最小化，②モニタリングの必要牲の削減，③強制執行
　　（差押）免除財産の縮小による引当財産の増加，④債務者の約束の信頼牲の増強，⑤
　財産のモニタリングに対するコントロールの態様への影響，の5点が挙げられ，①
　　～④の例として，①質屋営業における少額の債務についての質入れ，②不動産の譲
　渡抵当　（mortgage），③判決の執行による差押えの免除に関する規制との関係，④
　　ネガティブ・プレッジ条項の強制可能性との関係が，説明されている（⑤は同論文
　　の主眼であり，より詳しい検討の対象となっている．）．
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保金融のパターンの説明という点でも，説得力ある見解は未だ現れていな
い．156）
　社会的制度としてUCC第9編の担保制度が「効率的」かどうかは経験的
データ（empirical　data）が十分でない以上確実な答えは出せないとの指摘
や，157）担保付取引は，債務者の財産権を基礎とした当事者自治（private　au－
tonomy）の一局面として育むべきとの視点を変えての指摘は，158）論争自体
が出口の見えない状況に陥っていることを別の面から表していると言えよう．
　　（2）棲み分けの可能性
　一般理論の提示という点では行詰まりの観のある状況だが，光明が見出せ
ないわけではない．それは「棲み分け」の可能性である．論争の中で出され
た様々な説明は，UCCの担保制度一般に妥当するというよりは，担保財産
の種類（例えば，棚卸資産か，設備か，売掛債権か，包括的な債務者の財産
全般か）や債務者となる企業を含む産業の態様（例えば，新興産業か成熟産
業か）や金融の実態（例えば，どのような形の金融が一般的か，無担保短期
金融か長期担保金融か，社債形式での資金調達か），当該企業の規模などに
よって，妥当するものとそうでないものがある．むしろ，今後は，そのよう
な「棲み分け」，っまり各説明の妥当範囲を確定する作業が求められると思
われる．
　シグナリングによる説明は，企業の事業・財務状況の見込みに関する情報
の偏在が大きい市場において妥当し，具体的には，小規模の非公開会社が多
く，新規の技術や革新的な製品を扱う新しい産業のような場合に当てはまる
と予想されるのに対し，エイジェンシー・コストによる説明は，そのような
深刻な情報の偏在はない市場における，事業・財務状況の見込みが必ずしも
155）　Scott，　Politics，　supra　note　37，　at　1788，1802．
156）　Schwartz，　supra　note　37，　at　iO66－67．
157）Shupack，　supra　note　15，　at　l　l24；Harris＆Mooney，　supra　note　15，　at　2036，
　2044．
158）　Harris＆Mooney，　supra　note　15，　at　2024－25，2047・66．
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健全とは言えない企業に妥当する，という論述や，159）モニタリングに関し，
個別財産のモニタリングと一般的モニタリングを区別し，モニタリング過剰
とフリー・ライド問題とが生じる局面を特定する議論（前述三4（5））は，
この方向を示すものである．
五　おわりに
　UCC第9編の「効率性」に関する以上の議論を眺め，日本法に目を向け
たとき，若干の感想がわきおこる．最後に，それにっいて言及して，結びと
したい．
1担保物権の「意義」と「機能」一問題設定
　第1に，日本法においては，UCC第9編に見られるような広範な人的財
産の担保制度は存在しない．しかし，約定担保物権にっいて説かれる存在意
義は，UCC第9編の担保制度にっいての伝統的な説明と軌を一にしている，
例えば，近時の担保物権法の教科書では，担保物権の意義はこう説明されて
いる．160）すなわち，債権者平等の原則の例外として，債務者ないし第三者の
財産の中の特定の財産にっいて，優先的に自己の債権の回収を図る権利が，
担保物権である．このような担保物権が認められる理由は2っに大別される．
第1は，担保物権を与えられる債権者が，法の立場から見て保護されるべき
債権者である場合であり，法定担保物権がこれに当たる．第2は，財産状態
が十分でな’い債務者に信用供与を受ける途を開くためであり，これが約定担
保物権の存在理由である．この場合，債権者が，第1のような意味で，法の
立場から見て保護されるべき債権者であるとはいえない，しかし，このよう
な，優先弁済権という，債権者平等の原則をくぐる制度を認めないと，たと
えば，中小企業はまったく融資を受け得なくなってしまいかねない．そこで，
159）　Triantis，　supra　note　37，　at　256。57．
160）　道垣内弘人・担保物権法5・6頁（1990年，日本評論社）．
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権利を公示し，かっ，その効力を一定の範囲に制限することによって，他の
債権者等に不当な不利益を与えないように配慮しっつ，約定担保物権が認め
られることになる．
　約定担保物権の存在意義についてのこのような説明は，一見直観に訴えか
けるようだが，本稿で紹介したUCC第9編をめぐる議論を見るとき，この
説明がおよそ疑義をいれないとまで言うことができないのは明らかであろう．
確かに，日本とアメリカ合衆国とでは法制度が異なるし，また，金融の実態
も異なるから，上記の議論がそのまま日本法にっいて当てはまるとは言いが
たい，また，アメリカ合衆国においても，そのような問題提起を受け入れる
か自体，論議の余地がある．しかし，少なくとも，その問題提起はそれとし
て日本法においても一考に値しよう．
　UCC第9編のような担保制度はないにしても，日本法でも金融実務の要
請は様々な担保手段を開拓してきた，担保手法の拡大と多様化は現在に至る
まで続いている現象である．この法的評価に当たっては，果たしてそのよう
な拡大・多様化を肯認するのが適切なのかが問われてきたけれども，その問
いは疑念の表明以上には深められてこなかったように思われる。すなわち，
この問いは，包括的な担保がなにゆえ問題視されるのか，どの程度までであ
れば・あるいはどのような形態であれば許容されるのかにっいての十分な検
討や，担保の拡大・多様化を展開する実務の需要の十全な分析を踏まえない
まま，ただ，包括的な担保への警戒を基調とする法制度を生んできたように
見受けられる．しかし，法律関係の構築の基礎としてこの問い自体に取り組
むことなしには，そういった担保の法的評価もその法律関係の整序も完全に
は期しがたい．161）とすれば，これに正面から取り組むべき時期が来ているの
ではないだろうか．162）そしてその検討に当たっては，約定担保物権の存在意
義や機能に関し既になされている考察に加えて，163｝本稿で紹介したような経
済学的知見を利用しての考察も参照に値しよう．164）
　第2に，論争の過程において示された視点には，約定担保物権の存在意義
　161）沖野「取引上のリスクと担保」ジュリスト1126号164・65頁（1998年）．
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に関する説明のほか，従来当然と考えられた原則や説明にっいて再考をうな
がすものがあるように思われる．165）具体的には，「債権者」の地位や債務者
の財産権の視点からの担保制度の言明は，債権者平等の原則に関し，次のよ
うな問題提起を伴っていると思われ，その点でも示唆的である．すなわち，
（a）倒産法における債権者平等の原則は，いわば平時においても同様に原
則と考えられがちである．しかし，「債権者」は様々であり，倒産時に優先
権を持つ「債権者」が平時においてもそうであるとは限らない（短期・高利
率の無担保債権者の方こそ事実上の優先を享受しているとも言える．）．債権
者平等の原則はそのように本来異なる「債権者」を倒産時においては一律に
同質とみなす．そのような扱いが原則とされる理由は何か，またそのような
扱いは平時に及ぶべきものなのか．また，（b）担保の強力さの印象が強い
ために，担保権者と無担保債権者との間には一種の不均衡があるように感じ
られ，一方が優先するという関係を両者の間の「不平等な」扱いととらえが
ちである．ここには，両者は「債権者」として同質であるという考え方が前
提とされている．しかし，少なくとも約定の債権者にっいては，各債権者の
権利内容が異なるのは契約自由の原則の帰結であるし，また，債務者が自己
の財産のどの部分をどの相手に提供するかは債務者の財産権に基づく権能の
　162）　例えば，所有権留保につき，道垣内弘人・買主の倒産における動産売主の保護
　　　（1997年，有斐閣）は，「所有権留保をどう扱うかによってどのような影響・結果が
　　生ずるか，そして，そのような影響・結果を生ぜしめることは妥当か否か，という
　　　ポリシーの観念が不足している」という欠点が従来のわが国の議論にはあることを
　　指摘し（同325頁），そのような観点からの研究を行う．
　163）例えば，星野英一「現代における担保法の諸問題」同・民法論集第6巻189・92頁
　　　（1986年，有斐閣），林良平「担保の機能」同・金融法論集一金融取引と担保103
　　頁以下（1989年，有信堂）を参照．
　164）　企業間の担保付取引という対象領域は，基本的に「合理的な経済人」を想定して
　　　よい分野であり，日本法において，経済分析の手法に対し相対的に抵抗の少ない分
　　野ではないだろうか．
　165）　そもそも，優先権の意義や根拠を問うことは，その元にある平等原則そのものの
　　意義や根拠の再考を伴う．平等原則の意義について，Kanda＆Levmore，　suPra
　　note　103，　at　2122　n．39（規模の利益を生かし共同で債権回収や訴訟に当たるための
　　制度であり，事務を遂行する共通のエイジェントへの委託や，債務者企業の将来に
　　関する意思決定にっいて生ずる事務処理費用・法的費用の分担を容易にする制度が，
　　債権額に応じた平等取扱いであると言う）．
　162
自由な行使の範疇である．債権者に当初割り当てられた権利の違いを振り切
って債権者間の「平等」を言うのは，これら契約自由や財産権の行使との間
に緊張関係を生じる可能性がある．166）
　第3に，一段具体化した問題がある．本稿ではほとんど取り上げなかった
が，本論争においては，売買代金担保権の優先権の「意義」「効率性」に関
する議論が相当にある．167）168）出発点となったジャクソンとクロンマン両教
授の論文の主題の1つは売買代金担保権であったし，それに続く諸論文にお
いても，売買代金担保権は1っの鍵となっている．売買代金担保権に関する
議論を前にするとき，日本法に関して次の疑問が浮かぶ．すなわち，売買代
金担保権に一応対応するのは動産売買先取特権である．これが認められる理
由は，売買によって当該動産が債務者の財産になり，そのような財産形成に
寄与している以上，優先権を与えるのが「公平」だというものである．169＞し
かし，財産形成への寄与という点では，他の債権者も同様である．企業全体
を1つのプロジェクトと考えるなら，原則として債権者はいずれもそのプロ
ジェクトに財産を出指し，その出掲によって債務者の財産は増えているはず
である．これらの債権者の間で，例えば，物の引渡しによって寄与した場合
と金銭の引渡しによって寄与した場合と労力の提供によって寄与した場
合170）とで，区別する理由や必要があるのか一価値の現存なのか，特定可
能牲なのか，あるいはそれ以外の「観点」なのか，またそういった「観点」
には理由があるのか一というのは，素朴な疑問であろう．171）動産売買先取
166）　Harris＆Mooney，　supra　note　l5，　at　2067．
167）小山・前掲（注14）民商法雑誌106巻1号73－74頁を参照．
168）UCC第9編が対象とする諸種の担保権一般にっいての議論よりも，このような個
　別の制度についての議論の方が，具体牲のあるだけに何らかの結実が認められると
　の感想を抱く．それだけに，売買代金担保権に関する議論については，別途紹介し
　たいと考えている．
169）詳細については，小山・前掲（注14）民商法雑誌106巻1号78・80頁を参照．
170）動産売買先取特権と並んで，請負による価値の増加にっいては，不動産工事先取
　特権が設けられ，一定の手当てがなされている．
171）　さらに，たとえ売買目的財産が価値を維持あるいは増加しているときであっても，
　そのような債務負担が，既存の債権の価値を低め既存の債権者を害する場合がある
　　ことにっき，Schwartz，　supra　note　45，　at　228・34を参照．
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特権にっいては，それが法定担保物権として，「公平」の見地から特に保護
に値すると評価されているその根拠の再考察が一法定担保物権とすること
の適切さや，売主に限定され，購入資金提供者には認められないという制度
の適切さなどの検討とともに一求められるのではないか．動産売買先取特
権を認あるかは国によっても異なるだけになおさらである．172）このように，
個別の担保権ごとの考察もまたその必要性が痛感される．
2考察の視点
　考察の視点ないしは枠組設定にっいても，UCC第9編をめぐる議論は示
唆的である．2点を指摘したい．第1に，担保権の意義をめぐっては，単に
UCC第9編の制度のみならず，倒産法における処理，およびコーポレイ
ト・ファイナンスにおける意義が，いわば三位一体的に扱われている．日本
法に引き直せば，担保物権法，倒産法，ファイナンス理論が，連携して姐上
に置かれている．関連して第2に，担保権の意義を論じるに当たり，債権
者・担保権者を企業に投資する取引主体として捉え，それが企業価値の最大
化にいかに資するかという，いわばコーポレイト・ガバナンス173）の一環と
して位置付けられる形での，174）検討がされている．これは，債権者・担保権
者と債務者という二者関係から，債務者たる企業をめぐる多者関係へと視点
を広げるものであり，そのような多者関係において，相互に影響し合う行動
の分析（interactive　analysis）の中で法制度の「意義」の探究がなされ
172）動産売買先取特権にっいての疑問を思い切って押し進めれば，さらに，その他の
　法定担保物権にっいても，「法の立場から特別の保護に値する」との判断の内容が
　一法定担保物権，特に先取特権の拡張現象が見られるだけに（内田貴・民法III
　466・67頁（1996年，東京大学出版会））いっそう一問われるべきではなかろうか．
　　（既存の研究として，例えば，藤原正則・不当利得法と担保物権法の交錯（1997年，
　成文堂）（請負人の担保権としての法定担保物権の意義を歴史的・沿革的に論じる）
　　を参照．）
173）　公開会社の経営チェックシステムにとどまらない，コーポレイト・ガバナンスの
　　この意義については，CoMMITTEE　oN　CoRpoRATE　GovERNANCE，　FINAL　REpoRT，7・
　　13，esp，　paragraphs　1．1，1．7，1．16（1998）を参照．（神作裕之学習院大学教授のご教
　示による．）
174）但し，それは公開企業に限られない．
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る，175）
要するに，以上2点は，日本法において，担保物権に関する考察につき，
民法の一分野たる担保物権法という限定を越えて，時間（倒産時の処理との
関連，それが事前の担保権設定合意に与える影響の考慮）と場（企業をめぐ
る関係主体としての把握）の両面の広がりを要請する．倒産法やその他の法
制を考慮すべき必要性はとくに非典型担保に関し以前から指摘されている
が，176）この1つの「実例」は，考慮すべき法制がより広範であり，また考察
は非典型担保にとどまらず担保法制一般に及ぶべきことを示していると言え
よう．
〔付記〕本稿は，1995年から1996年のヴァージニア大学ロー・スクールにおける在
外研究の「成果」である．この在外研究に当たっては，安倍能成記念教育基金および
財団法人トラスト60から奨学金を受けた．支援に謝意を表したい，
　本稿の内容については，北海道大学，東京大学，学習院大学，日本銀行金融研究所，
星野英一東京大学名誉教授主催の私的研究会において，報告の機会を得，参加者から
有益なアドヴァイスをいただいた．合わせて感謝したい，特に，柏木昇東京大学教授，
山根眞文前東京大学客員教授（東京三菱銀行）からは，日本における金融実務につい
てお教えを受けた．本稿では，日本法の分析に至らなかったためせっかくのご教示を
生かすことができなかった．二重に謝意を表明したい．
　また，田村善之北海道大学助教授からは，原稿そのものにっいて誤まりや不正確な
表現の摘示を含む貴重なコメントをいただいた．記して謝したい，
　最後に，ジョージ・G・トリァンティス教授（ヴァージニア大学ロー・スクール）
と藤田友敬成踵大学助教授に最大の感謝の意を伝えたい，トリアンティス教授の刺激
的な授業と忍耐強い指導，そして藤田助教授の的確な助言なくしては，本稿の程度に
さえ，この論争を理解することはできなかったであろう、もちろんあらゆる誤解は筆
者の能力不足に帰せられる．
175）例えば，　このような観点からの銀行の役割の分析として，Triantis＆Daniels，
　The　Role　of　Debt　in　Interactive　Co7porate　Govemance，83　CA．　L　REv．1073
　　（1995）．
176）　米倉明「非典型担保法の展望（下）」ジュリスト732号92頁（1981年）．
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